
1지속가능한 주민참여형 재생에너지 사업 발전방안

1   ‌�본 연구는 지자체 재생에너지 전환 과정의 핵심 사안인 주민수용성 확보방안을 점검하고, 지속가능한 주민참

여형 재생에너지 사업의 발전방안을 모색하는 것이 목적이다. 이를 위해 재생에너지 사업에 대한 주민들의 

인식과 그간 국내 주민참여형 재생에너지 사업의 추진 현황을 점검하였다. 또한 해외사례와 설문조사 및 시

뮬레이션 결과를 분석하여 성공적인 주민참여형 재생에너지 전환을 위한 실천방안과 시사점을 제시하였다.

2   ‌�재생에너지 전환을 선도하는 유럽은 자생적으로 형성된 지역 기반 에너지 공동체energy community가 활성화되어 

있다. 이를 통해 지역주민들은 실질적인 운영주체로서 전환사업에 참여하고, 정부는 법률·제도를 개선하여 

적극 지원한다. 한편 비교적 초기 단계에 있는 국내의 경우, 지자체 및 관련 기업 주도로 사업이 진행되고 지

역주민은 사후 동의 등을 통해 소극적으로 참여하는 것이 일반적이다. 특히 관련 사업에 채권매입을 통한 간

접참여가 주를 이루면서 채무가 상환된 후에는 재생에너지 사업에 대한 참여·수익창출 기회가 소멸되고 설

비시설과 주민공동체가 절연되는 등 지속가능성이 약화될 위험이 있다. 

3   ‌�주민수용성을 확보하고 주민공동체와 사업의 긴밀한 관계를 유지하기 위해서는 주민 혹은 주민공동체가 직접 

사업 지분을 보유하고 사업의 운영주체로서 참여할 방안이 마련되어야 한다. 설문조사 결과, 주민들은 대체

로 수익안정성을 중시하였지만 한편으로는 운영참여권에도 큰 관심을 가지고 있었다. 지분형 투자에 내재된 

리스크를 일정 수준으로 제한할 수 있다면 지분형 투자에 대한 잠재적 수요를 현실적인 수요로 전환할 수 있

을 것이다. 해외사례, 설문조사 및 시뮬레이션 분석 결과를 종합하여 다음과 같은 결론을 도출하였다.
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① ‌�환경오염, 생태계 파괴 및 경관 훼손 등 주민들의 우려를 완화하기 위해서는 계획 단계부터 주민들에게 관

련 정보를 사전에 공개하고 설명 및 협의 절차를 투명하게 운영할 필요가 있다. 또한 설계 단계에서 친환

경 기반의 건축 경관을 공모하여 추후 지역 랜드마크로 기능하도록 하는 것도 대안이 될 수 있다. 아울러 

사후적 보상 및 협상 과정에서 발생하는 거래비용이 절감된다면 수용성을 보다 높일 수 있을 것이다.  

② ‌�전력판매가격이 변동할 경우를 가정하여 시뮬레이션을 실시한 결과, 가격변동성 확대는 부채상환능력비

율DSCR을 크게 악화시키고 내부수익률IRR 분포를 비선형적으로 확산시키는 등 지분형 투자 리스크를 크게 

확대시키는 것으로 나타났다. 이처럼 전력판매가격의 변동성은 지분형 투자의 수익성과 밀접한 관계가 있

다는 점에서 전력판매가격의 변동성을 줄일 수 있는 정책적 대안 마련이 필요하다. 신재생에너지 공급의

무화RPS 제도의 개편과 관련하여 정부 주도 입찰제도하에서의 장기고정계약 방식은 수익변동성을 낮춰 안

정적인 수익구조를 마련하는 데 기여할 것으로 기대된다. 다만 세부적인 제도 설계 과정에서 비가격 지표

인 주민수용성 요소가 실효성 있게 반영될 수 있도록 고려하고, 경매 가격경쟁이 과도해질 경우 비용절감

이 지역사회 혜택 축소로 이어지지 않도록 보완책을 마련할 필요가 있다.

③ ‌�정부 및 지자체는 장기적으로 지역의 자연자원(햇빛, 바람 등)을 통해 발생한 경제적 성과를 사업자와 지역사

회가 공유할 수 있는 합리적 활용방안을 정립할 필요가 있다. 아울러 주민 참여 및 수익공유 제도 전반에 

걸친 청사진을 마련하고 이를 단계적으로 도입하기 위한 로드맵을 구상하며 실행 체계를 정비하여 사업 

추진과정의 불확실성을 줄여야 한다.
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Ⅰ. 검토배경

1. ‌�생산 측면의 탈집중화decentralization 또는 분산dispersion을 특징으로 하는 재생에너지로의 성공적 전

환을 위해서는 주민수용성을 확보하는 전환사업 모델 구성이 필수적이다. 이는 기존 중앙집중형 

화석연료·원자력 발전의 경우 원거리에 소수 대규모 발전소가 건설·운영되는 구조인 반면, 풍

력·태양광 등 재생에너지 설비의 대다수는 광범위한 지역에 걸쳐 주민의 주거지 및 생업기반 

인근에 설치되는 데에 기인한다. 재생에너지 설비 건설 과정에서 주민 반대로 인한 사업 지연이

나 취소가 다수 발생함에 따라 주민수용성 확보는 재생에너지 전환사업의 주요 과제로 대두되고 

있다. 본고는 주민참여형 재생에너지 사업 진행 경과를 돌아보고 현재 국민들의 관련 사업에 대

한 인식을 기반으로 지속가능한 주민참여형 재생에너지 사업 발전방향을 제안하는 것을 목적으

로 한다.

2. ‌�본고 제II장에서는 국민들의 에너지 전환사업 전반에 대한 인식을 점검하기 위해 전국 대상 설문조

사를 진행하고 그 결과를 바탕으로 전환사업과 관련된 주요 쟁점을 검토하였다. 에너지 전환은 단

순히 기술적 변화에 그치는 것이 아니라, 사회적·경제적·환경적 맥락에서 매우 중요한 의미를 

지니며, 궁극적으로는 지속가능한 미래를 위한 근본적인 전환점이 될 것으로 보인다. 다만 경관 

훼손 등 환경문제에 대한 우려, 주민 간 갈등 등으로 사업 추진력이 저하되는 경우가 빈번하게 

발생하고 있다. 이러한 상황에서 주민수용성 제고 방안으로 재생에너지 사업에서 발생하는 수익

의 일부를 공공기금 조성 또는 공공시설 건설 등의 방식으로 지역 공동체와 공유하는 방안도 논

의되고 있다. 다만 이러한 간접적인 유인책만으로는 주민 개개인의 관심과 수용을 충분히 끌어

내기에 다소 부족할 수 있다. 이러한 한계를 보완하기 위해 주민들이 재생에너지 사업 투자 및 

운영에 참여하고 발생 수익을 주민과 지역 공동체가 공유하는 주민참여형 모델을 적극 활용할 

필요가 있다.

3. ‌�주민수용성 확보를 위한 주민참여형 사업 모델은 단순한 금전적 보상을 지급하는 것을 넘어 주민

들이 직접 사업에 참여하고 수익을 공유하는 과정을 통해 해당 사업에 대한 주민들의 소유의식을 

제고할 수 있도록 설계되어야 한다. 또한 이와 같은 과정에는 주민들의 참여 확대 방안 이외에도 

전환사업과 관련된 제반 여건 점검, 안정적인 자금조달 방안 마련 및 민주적이고 투명한 거버넌

스 구축 등 종합적으로 고려할 다양한 요인들이 산재해 있다. 따라서 발전적 사업 모델 구축을 

위한 선결과제로서 우선 국내 재생에너지 전환사업 현황을 반성적으로 점검하고 재생에너지 전

환에 있어 선도적인 역할을 수행하고 있는 유럽연합 국가들의 경험을 살펴볼 필요가 있다. 유럽

연합의 경우 주민수용성 제고를 위해 재생에너지의 생산, 소비, 저장 및 판매, 열 공급, 에너지 
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효율 서비스 등 에너지 산업 전반을 수행할 수 있는 지역 기반 공동체 차원의 에너지커뮤니티를 

발전시켜 왔다. 이에 제III장에서는 국내 및 유럽연합의 주민참여형 전환사업의 특징을 비교·

분석하고 지속가능한 주민참여형 재생에너지 전환사업 발전방향을 종합적으로 검토하여 시사점

을 점검하였다.

4. ‌�제IV장은 지속가능한 주민참여형 재생에너지 전환사업 활성화 방안에 대한 분석을 담고 있다. 재

생에너지의 확산은 기후변화에 대한 대응과 함께, 에너지 안보 강화, 지역사회 일자리 창출 등 

다양한 사회적 혜택을 가져올 수 있다는 점에서 필연적인 과정이라 할 수 있다. 재생에너지 사업

이 지역경제 활성화에 미치는 긍정적인 영향을 고려할 때 주민들이 직접 사업에 참여할 수 있는 

실질적 방안이 무엇인지를 검토하고 고민할 필요가 있다. 다만 직접 투자는 복잡한 사업구조와 

불확실한 수익구조로 인해 일반 주민들이 쉽게 선택할 수 있는 방안이 되기 어렵다는 점이 장애

요인으로 지적된다. IV장에서는 국내 주민참여형 재생에너지 사업의 성공적 정착을 위해 주민

들의 사업 참여에 대한 기대와 우려 사항을 면밀히 검토하고 이를 근거로 현실적인 접근 방안을 

모색하고자 하였다. 또한 재생에너지 전환사업 수익구조 불확실성의 원인을 점검하고 이러한 불

확실성 완화가 주민참여형 사업에 미치는 영향을 평가하였다. 

5. ‌�마지막으로 V장에서는 결론을 통해 국내 현황 점검, 국민 인식조사, 유럽사례 비교 및 주민참여형 

재생에너지 전환사업 활성화 방안 분석 내용을 바탕으로 정책 제언을 담고자 하였다.
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Ⅱ. 재생에너지 전환사업 인식조사 결과 

6. ‌�본 장에서는 설문조사 결과를 바탕으로 주민참여형 재생에너지 전환사업에 대한 전국 및 제주도민1)

의 전반적인 인식 수준을 점검하고자 하였다. 또한 동 설문조사는 제IV장 주민참여형 재생에너지 

전환사업 활성화를 위한 분석에서 주민들의 투자참여에 대한 선호 분석의 기초자료로도 활용되

었다. 

(1) 설문조사 개요 

7. ‌�설문내용은 기후변화 및 에너지 전환에 대한 국민들의 일반적 인식 수준 점검에서부터 재생에너지 

설비 건설에 대한 인식, 주민참여형 재생에너지 사업 투자 선호를 묻는 심층 문항까지 단계적으로 

설계되었다. 설문 대상자는 만 19세 이상의 대한민국 국민(일반국민 1,000명에 대한 온라인 조사와 제주

도민 210명의 대면면접조사
2)
)으로, 행정안전부의 주민등록인구통계를 참고하여 지역별, 연령별, 성

별을 기준으로 구성되었다.

(2) 에너지 전환 및 재생에너지 확대 필요성에 대한 인식 

8. ‌�먼저 국민들의 기후변화 및 에너지 전환 전반에 대한 인식을 살펴보면 기후변화 문제의 심각성 척도

를 1~10점으로 나누어 조사했을 때, 전국 기준 33.0%의 응답자가 현재 기후변화에 대해 매우 심

각한 수준10점이라고 응답하는 등 현재 기후변화 문제를 심각하게 인식하고 있다. 직업별로는 농/

임/어업에 종사하는 응답자의 56.1%전국가 매우 심각하다고 답해 기후변화 물리적 리스크와 직접 

연관된 직종의 체감도가 상대적으로 높았다(〈그림 1〉). 또한, 68.4%전국의 응답자가 거주지 내 재생

에너지를 현재보다 확대해야 한다고 응답하였으며, 71.5%전국의 응답자가 재생에너지로의 전환

을 위해 정부의 재정 지원이 현재보다 확대되어야 한다고 응답하였다(〈그림 2〉). 이러한 응답 경향

은 제주도민 조사에서도 유사하게 나타났으며, 기후변화의 심각성 및 에너지 전환의 필요성에 대

한 공감대는 전반적으로 낮지 않음을 확인할 수 있다.

1) ‌�본고는 한국은행과 제주도청이 공동개최한 ‘2025 BOK 지역경제 심포지엄’(25년 11월)의 발표자료로 작성되었다. 심포지엄의 특성을 고려하여 

전국 대상 조사 외에 제주도민에 대한 대면면접조사를 추가적으로 진행하였다. 조사의 수행 및 샘플선정에 대해 구체적으로 살펴보면, 설문은 

한국은행의 주관하에 ㈜한국갤럽조사연구소가 수행하였으며, 전국 대상 온라인 조사의 경우 행정안전부의 주민등록인구통계를 기준으로 제곱

근 비례배분 방식으로 샘플을 분배하였다. 전체 데이터 수집은 전국 온라인 조사의 경우 8월 5일부터 18일, 제주 면접조사의 경우 8월 5일부터 

22일까지 이루어졌다.

2) ‌�대면면접조사의 경우 해상풍력 발전소가 있는 한림읍(도민의 3% 거주), 태양광 발전소가 있는 남원읍(도민의 3% 거주) 외에 발전소와 물리적 거리

가 있는 제주시(인구의 약 50% 거주)에서 각 70명씩 대면조사를 진행하였다.
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〈그림 1〉 기후변화 심각성에 대한 인식

자료: 한국은행, 「주민참여형 재생에너지 전환사업 인식조사(2025)」

4.3 7.7 

2.7 5.3 

4.6 

13.5 

14.6 

22.6 

12.6 

21.1 

56.1 

33.0 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

1 전혀 심각하지 않음 2 3 4 5 6 7 8 9 10 매우 심각함

전국 응답자

농/임/어업
종사자

〈그림 2〉 재생에너지(지역 내) 설비 및 정부 재정지원 확대 필요성

자료: 한국은행, 「주민참여형 재생에너지 전환사업 인식조사(2025)」

29.5 

29.2 

42.0 

39.2 

17.5 

18.2 

4.1 

4.2 

3.2 

3.8 

3.6 

5.4 

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

크게 늘릴 필요가 있다 조금 늘릴 필요가 있다 지금 수준이면 충분하다

조금 줄일 필요가 있다 크게 줄일 필요가 있다 잘 모르겠다

재생에너지
확대 필요성

정부 재정지원
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9. ‌�그러나 재생에너지 확대에 대한 높은 공감에도 불구하고 주거지 또는 생활반경 근처에 재생에너지 

설비를 건설하는 것에 대해 찬성하는 응답은 현저히 낮았다. 거주지 인근 재생에너지 설비의 추가 

건설에 대한 찬성 정도를 풍력과 태양광으로 구분하여 조사한 결과, 광역지방자치단체 범위 내에

서 찬성하는 응답자의 비율이 가장 높았다(전국 기준 풍력 37.6%, 태양광 25.5%). 한편 본인의 주거지

나 생활반경에 가까워질수록 찬성률이 낮아지는 경향을 보였으며, 구, 읍/면/동, 집 근처 1km 

이내의 풍력 설비 추가 건설에 대한 찬성 응답 비율은 전국 기준 각각 20.3%, 16.8%, 8.8%로 

나타났고, 태양광 설비의 경우 각각 20.6%, 22.0%, 16.9%로 조사되었다(〈그림 3, 4〉). 

10. ‌�전국 기준으로 광역지방자치단체 범위 내 풍력 설비 건설에 비해 태양광 설비 건설에 대해 더 우호

적인 경향을 보였으나, 제주도민의 경우 제주시 동지역, 한림읍, 남원읍 모두에서 태양광 추가 건

설에 대한 반대가 현저히 높았다. 특히, 한림읍과 남원읍의 경우, 태양광 설비 추가 설치에 대한 

반대 비율이 풍력 설비 추가 설치에 대한 반대 비율보다 각각 24.3%p, 17.1%p 더 높았으며, 

이 차이는 통계적으로 유의(p＜0.01)한 수준이다. 제주시 동지역에서도 태양광 설비 추가 설치에 

대한 반대가 12.9%p 더 높았으며 통계적 유의성은 5% 수준으로 확인되었다.
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〈그림 3〉 거주지 내 풍력 설비 추가 건설에 대한 

거리별 찬성률

〈그림 4〉 거주지 내 태양광 설비 추가 건설에 대한 

거리별 찬성률
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자료: 한국은행, 「주민참여형 재생에너지 전환사업 인식조사(2025)」

11. ‌�제주도민들의 경우, 전국에 비해 재생에너지 설비 설치로 인한 경관 훼손에 대해 큰 우려를 표명

하였으며, 이러한 이유로 태양광 설비 추가 건설에 찬성하지 않는 것으로 보인다. 재생에너지 설

비 건설 시 가장 우려되는 사항을 선택하는 질문에 전국의 응답을 기준으로는 환경 오염 및 생태

계 파괴에 관련한 우려가 가장 높게 나타났고29.5%, 소음 피해 등에 대한 우려20.3%가 뒤를 이었다

(〈표 1〉). 그러나 제주도민들의 경우, 제주 내 모든 지역에서 전국 대비 높은 경관 훼손 우려가 높

게 나타났다. 특히, 대규모 태양광 사업이 위치한 서귀포시 남원읍에서 경관 훼손에 대한 우려

가 높게 나타났다.

〈표 1〉 재생에너지 설비 건설 시 가장 우려되는 사항

(%)
환경오염 및 
생태계 파괴

소음 피해
설비 건설, 
운영 불신

건설·운영
안전사고

경관 훼손
집값·땅값

하락
생계 위협 기타

전국 29.5 20.3 16.2 11.2 10.7 6.6 4.8 0.7

제주시 동지역 37.1 4.3 10.0 5.7 28.6 5.7 5.7 2.9

제주시 한림읍 40.0 10.0 5.7 1.4 25.7 8.6 5.7 2.9

서귀포시 남원읍 18.6 5.7 2.9 8.6 38.6 12.9 11.4 1.4

자료: 한국은행, 「주민참여형 재생에너지 전환사업 인식조사(2025)」

(3) 수익공유에 대한 전반적 인식 

12. ‌�설문조사를 통해 환경 및 경관 보전에 대한 우려를 해소하는 것이 주민수용성 확보를 위한 최소한

의 선결과제임을 알 수 있으나, 그 자체로 주민수용성 확보가 보장되는 것은 아니다. 에너지 전

환에 따른 편익은 전국적으로 분산되는 반면 설비 설치로 인한 부담은 지역에 집중되기 때문에, 

주민들은 재생에너지 설비 건설에 따른 불편을 감수하는 데 대한 추가적인 경제적 보상을 요구
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하게 된다. 따라서 각 지자체 및 발전사업자들은 공유기금 운용, 공공시설 증설, 주민의 사업투

자 참여 등 다양한 이익 공유 방식을 제안하여 주민들의 수용성 확보를 위해 노력하고 있다. 

13. ‌�재생에너지 사업에서 발생하는 수익 분배에 대해, 전국 응답자의 65.7%가 수익의 일부는 사업

자, 일부는 지역사회에 환원되어야 한다고 응답하였으며 이러한 경향은 전 연령대에서 유사하게 

나타났다(〈그림 5〉). 특히 60대 이상의 응답자 중 70.5%가 수익의 공유에 대해 찬성하는 경향을 

보였다. 제주 지역의 경우에도 전체적인 응답의 분포는 전국의 응답과 유사한 경향을 보이는 것

으로 나타났다. 다만, 재생에너지 사업자의 입장에서는 수익의 공유가 기존 사업 리스크에 더

해진 추가 부담으로 작용할 수 있어 합리적 공유 수준을 설정하기가 쉽지 않다. 이에 본 설문에

서는 의무 지역기금에 대한 주민들의 선호를 확인하고, 적정분배율에 대한 의견을 추가로 확인

하였다.

〈그림 5〉 재생에너지 사업 발생수익 공유방식 선호도

자료: 한국은행, 「주민참여형 재생에너지 전환사업 인식조사(2025)」
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14. ‌�추가적으로 재생에너지 사업 수익 중 일정 비율을 지역사회를 위한 기금에 사용하도록 제도적으로 

의무화하는 것에 대해 어떻게 생각하느냐는 질문에 〈그림 6〉과 같이 전국적으로는 74.2%가, 제

주 발전소 인근지역에서는 58.6%, 제주시 동지역에서는 62.9%가 찬성 의견을 보여 전반적으

로 긍정적인 인식이 존재하는 것으로 나타났다. 이어서는 찬성 응답자만을 대상으로 사업자가 연 

수익의 얼마만큼을 발전소 주변 지역 주민을 위한 기금으로 공유하는 것이 적절하냐고 질문하였

다. 구간회귀분석3)을 활용하여 평균을 추정하였을 때, 전국의 응답자들이 생각하는 적절한 공유 

수준은 12.5%이며, 95% 신뢰구간은 12.0~13.0%이다. 제주도 내 조사를 기준으로 살펴보

면, 응답의 평균은 9.0% 수준인 것으로 나타나며, 95% 신뢰구간은 7.4~10.7%로 나타났다4).

3) ‌�구간회귀분석은 응답자 i의 응답에 대해 종속변수 가 정확한 값 대신 구간(예: , )으로 관측될 때, 실제의  는 표준정규분

포를 따른다고 가정하고 관측확률 로 우도를 구성하여 평균( ) 및 표준편차( )를 추정하는 방법이다. 분석에서 작성한 평균은  

설명변수  를 추가하지 않고 전체평균을  로 하여   를 최대우도법으로 추정한 것이다.

4) ‌�그러나 제주도 지역과 관련된 조사의 경우, 제주도 전 지역을 조사한 것이 아닌 특정 지역의 응답자만을 대상으로 한 평균 추정치임을 고려할 필

요가 있다. 
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15. ‌�주민참여형 재생에너지 사업은 주민들이 재생에너지 사업에 참여함으로써 사업에 대한 수용성을 

높일 수 있도록 고안된 사업이나, 주민들이 참여 결정에 영향을 미치는 리스크 인식(우려 사항)에 

대한 분석연구는 저조한 실정이다. 본 분석에서는 주민참여형 재생에너지 사업 투자 시 가장 우

려되는 사항에 대해 리커트Likert형 5점 척도[예: 우려 낮음(1점) ~ 우려 높음(5점)]를 통해 조사하였다 

(〈표 2〉). 응답 점수를 평균값을 기준으로 비교하였을 때, 전국 표본에서는 ‘주민갈등으로 인한 사

업지연3.96점’이 가장 큰 우려로 나타났고, 제주도민의 경우 ‘초기 투자금 회수 및 수익 불확실성

3.89점’에 대한 우려가 가장 높은 것으로 나타났다. 전국과 제주도 모두에서 ‘경관훼손, 소음 등 환

경영향’이 2순위를 차지하였으며, 1순위 대비 2순위의 평균 차이는 통계적으로 유의(P＜0.01)한 

수준이다. 

〈표 2〉 재생에너지 사업 참여에 대한 우려 요인별 평균 척도

우려요인
전국조사 제주도

척도별 평균 표준편차 척도별 평균 표준편차

주민갈등으로 인한 사업지연 3.96 0.88 3.39 0.86

경관훼손, 소음 등 환경문제 3.92 0.93 3.65 0.86

정책 변화로 인한 사업 지속성 문제 3.92 0.92 3.31 0.93

사업 운영 주체에 대한 신뢰 부족 3.76 0.92 3.28 0.91

주민참여 조직에 대한 신뢰 부족 3.75 0.88 3.14 0.90

투자 방식 및 절차의 복잡성 3.72 0.90 3.19 0.88

초기 투자금 회수 및 수익 불확실성 3.70 0.92 3.89 0.79

금융기관 및 플랫폼에 대한 신뢰 부족 3.67 0.90 3.23 0.91

자료: 한국은행, 「주민참여형 재생에너지 전환사업 인식조사(2025)」

〈그림 6〉 지역사회 기금조성 관련 재생에너지 사업 수익 배분 선호도

자료: 한국은행, 「주민참여형 재생에너지 전환사업 인식조사(2025)」
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16. ‌�전국과 제주도의 응답을 비교하면, 재생에너지 사업 참여와 관련된 가장 큰 우려는 각각 ‘주민갈

등으로 인한 사업지연전국’과 ‘초기 투자금 회수 및 수익 불확실성제주’으로 나타났다. 주민의 투자 참

여를 활성화하기 위해서는 잠재적 투자자뿐 아니라 투자 참여 의사가 없는 거주민의 재생에너지 

사업 수용성까지도 확보해야 하므로, 이해관계자 범위가 넓고 정책 설계가 복잡해질 수 있다. 

전국 표본의 경우, 재생에너지 설비 건설과 관련된 언론보도 등을 통해 사업자, 주민 간 갈등이 

불거져 사업이 지연된다면 설비 완공 자체의 불확실성이 커질 수 있다는 인식이 잠재적 투자자

에게 큰 리스크로 작용한 것으로 보인다. 반면 제주의 경우, 초기 투자금 회수 및 수익 불확실성

에 대한 우려가 두드러진다. 이는 실제 사업 경험이나 주변 사례를 통해 재생에너지 설비 운영 

관련 정보 접근성이 높아지면서, 상업운전 이후 단계의 위험에 대한 우려가 강하게 나타난 것으

로 해석된다. 

17. ‌�본 장에서는 재생에너지 설비 건설과 수익 공유에 대한 주민들의 인식을 점검하여 에너지 전환 과

정에서 나타나는 주민수용성 문제에 대한 전반적 양상을 파악하였다. 국민들은 기후변화 대응 및 

에너지 전환 필요성에 대한 공감대를 기반으로 재생에너지 시설 확대의 필요성을 인정하고 있는 

반면, 생활권 인접 지역에 입지를 선정하는 것에 대해서는 부정적인 입장인 것으로 확인되었다. 

아울러 재생에너지 사업은 지역의 자연자원이 수익 창출의 원천임에도 관련 수익 공유에서는 배

제된 채 환경 파괴와 생활상 불편과 부담만을 감당하고 있다는 인식을 바탕으로 수익을 지역 공

동체와 공유해야 한다는 데에 대한 찬성이 높게 나타났다. 이러한 맥락에서 지역 차원의 이익 환

원에 있어서 공공기금 또는 공공시설 등을 통한 수익 공유 방식이 효과적일 수 있지만, 개별 주

민들에게 충분히 체감되지 않는다면 여전히 주민의 적극적 수용을 기대하기 어려울 것으로 판단

된다. 

18. ‌�주민참여형 재생에너지 사업은 주민수용성 제고 방안으로 주민들을 투자에 참여하도록 하여 발생 

수익을 개인과 지역사회와 직접 공유하도록 함으로써 참여 유인을 강화하는 방식이다. 설문 결과

에서는 주민들의 재생에너지 사업참여에 있어서 사업지연에 대한 우려와 더불어 수익 불확실성

에 대한 우려가 참여 결정에 영향을 미치고 있음을 확인하였다. 선도적으로 에너지 전환을 추진 

중인 유럽의 경우에는 에너지커뮤니티를 통해 주민이 운영, 재원조달에 직접 참여하고, 배당, 

요금할인, 지역기금 등으로 수익을 환원함으로써 수용성을 높이고 있다. 다음 장에서는 유럽의 

지역중심의 에너지 전환 사례를 통해 지역사회와 재생에너지 사업의 상생구조와 관련한 제도 및 

주민들의 참여방식을 살펴보고, 국내의 주민참여형 재생에너지 사업 현황을 점검한다.
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Ⅲ. 한국과 유럽의 주민참여형 재생에너지 전환사업 특징 및 시사점

19. ‌�본 장에서는 지자체 신재생에너지 전환과정의 핵심 관건인 주민수용성 확보를 위하여, 에너지 전

환에 있어 선도적인 역할을 수행하고 있는 유럽연합의 주민참여형 전환사업 특징과 국내 현황을 

비교 분석하여 시사점을 도출하고자 하였다. 주민참여형 재생에너지 전환사업이란 주민들이 사

업에 참여하고 수익을 공유하는 과정에서 해당 사업에 대한 소유의식을 가질 수 있도록 하는 방

식으로, 주민수용성 및 국민들의 참여를 확대하는 사업방식을 뜻한다. 유럽과 국내 주민참여형 

전환사업은 제반여건 및 사업주체, 자금조달 방식, 거버넌스 측면에서 각각 차별적인 특징이 있

다. 가장 핵심적인 차이점은, 유럽은 환경문제에 대한 경제적 유인을 바탕으로 자생적으로 형성

된 지역 커뮤니티 기반 구조Bottom-up를 특징으로 하는 반면, 국내에서는 지자체 및 관련 기업 주

도Top-down하에 지역주민이 사후 동의 또는 채권 매입방식의 소극적인 참여가 다수라는 데에 있

다. 본 장에서는 유럽 국가들의 주민참여형 전환사업 제도 현황, 사업주체 및 자금조달 방식을 

중점적으로 살펴보았다.5)

(1) 유럽연합 에너지커뮤니티 현황 및 특징

(1)-1. 제도 및 법적 근거 개관

20. ‌�EU집행위원회는 탄소중립 실현 및 에너지 안보 강화를 목표로 재생에너지 관련 다양한 지침

directive
6) 등을 제·개정하며 효율적이고 지속가능한 에너지 전환을 추진하고 있다. 기후위기 대

응에 대한 시민들의 광범위한 지지를 기반으로 유럽연합은 에너지 전환을 위한 시민들의 자생

적 에너지커뮤니티를 활성화하고자 자금 지원과 제도 개선에 주력하고 있다. 에너지커뮤니티

Energy Community는 재생에너지 확산 및 사회적 형평성 강화를 목표로 지자체·주민·기업 등이 설

립한 자발적 협력체로서 유럽의 에너지 전환 과정에서 핵심적 역할을 수행한다. 재생에너지 지

침Renewable Energy Directive 및 전력시장 지침Internal Electricity Market Directive에 근거하여 에너지커뮤니티는 

재생에너지를 공동으로 생산·관리·소비하며 경제적·환경적 혜택을 공유한다. EU집행위원

회는 주민주도의 분산형 에너지 확대를 위해 REpowerEU Plan7)을 수립하여 2025년까지 인

구 1만명 이상 지자체마다 최소 1개 에너지커뮤니티 설립을 권고하고 있다.

5) 거버넌스와 관련한 다양한 논의는 <참고 1>에서 다루었다.

6) 유럽연합 입법체계상 지침은 구속력이 없으며 각 회원국이 자국의 실정에 맞춰 탄력적으로 운용하고 있다.

7) ‌�재생에너지 전환을 가속화하고, 회복력 있는 에너지 시스템과 에너지 연합을 구축함으로써 러시아 화석연료에 대한 의존도를 신속히 낮추는 것

을 목표로 한다.
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〈표 3〉 유럽연합 에너지 전환 주요 정책 타임라인

연도 주요 내용

1991년 재생에너지에 대한 발전차액지원제도(Feed-in Tariff) 최초 도입(독일)

1997년 암스테르담 조약에 지속가능한 개발에 관한 원칙 추가 - 2010년까지 재생에너지 비중 12% 달성 목표 제시

2001년 재생에너지 기반 전력 생산에 관한 지침(Directive on Electricity Production from Renewables) 제정

2003년 수송용 바이오연료 및 재생가능 연료에 관한 지침(Directive on Biofuels and Renewable Fuels for Transport) 제정

2009년 재생에너지 지침(Renewable Energy Directive, RED) - 2020년까지 20% 재생에너지 목표 설정

2018년 재생에너지 지침 개정(RED II) - 2030년까지 32% 재생에너지 목표 설정

2019년
청정에너지 패키지(Clean Energy for All Europeans Package) 도입

유럽 그린딜(EGD) - 1990년 대비 2030년 배출량을 55% 감축 약속

2023년 재생에너지 지침 개정(RED III) - 2030년까지 42.5% 재생에너지 목표 상향 설정

자료: EU집행위원회(European Commission) 재생에너지 지침(Renewable Energy Directive)

21. ‌�특성상 다양한 이해관계자8)를 포함한 에너지커뮤니티는 각 당사자의 이해관계 조정이 중요한 과제

이다(〈그림 7〉). 에너지커뮤니티는 협동조합, 민관협력, 유한책임회사 등 다양한 법적 형태로 설

립되며, 그중에서도 협동조합 형태가 가장 대표적으로 활용되고 있다. 예를 들어 덴마크는 풍력

발전 설비의 60%를 소형 협동조합 회사들이 소유, 운영하고 있으며2020년 기준, 네덜란드는 총 13

만여 명의 조합원이 714개의 에너지 협동조합에서 활동하고 700개 이상의 주민참여 사업을 진

행하고 있다[2023년 기준, Schwanitz et al. (2023)]. 2000~2021년에 걸쳐 유럽 30개국에서 진행

된 22,830건의 시민주도 에너지 전환 프로젝트(참여자 201만명, 투자액 62억~113억유로 추산)를 통

해 설비용량 7.2~9.9GW를 생산한 것으로 추정된다. 관련 통계는 〈참고 2〉에 정리하였다.

〈그림 7〉 유럽 에너지커뮤니티 비즈니스 모델 기본 구조

주: 1) ‌�국내에는 존재하지 않는 사업자 유형인 지역 커뮤니티 기반 에너지 시스템의 조정자로, 지역 단위에서 전력흐름과 에너지 균형을 관리하는 

역할을 수행

자료: Ries et al.(2021), Brown et al.(2019) 내용 바탕으로 저자 작성

판매사업자

에너지 협동조합

프로슈머 소비자 공공시설
발전사

발전차액지원제도, 
소매전기요금

망이용료

전기흐름
현금흐름

배전 계통 
운영 사업자

송전 계통 
운영 사업자

지역 계통 
운영 사업자1)

도매전기요금

8) ‌�송배전망 사업자, 발전사, 판매사업자 등 기존 에너지 시장 이해관계자 외에도 에너지커뮤니티 참여·투자·운영에 직접 연관된 주민, 지자체 

등을 포함한다.



13지속가능한 주민참여형 재생에너지 사업 발전방안

BANK OF KOREA

(1)-2. 사업주체 및 자금조달 유형 

22. ‌�유럽연합 에너지커뮤니티의 사업자금의 조달은 형태에 따라 자기자본 조달방식equity financing, 금융

기관 대출방식debt financing, 채권발행 방식bond financing, 크라우드펀딩crowdfunding으로 구분된다. 이

때, 주민으로 구성된 협동조합이 사업의 성격·규모 등을 종합적으로 검토하여 주도적으로 조합

원 또는 일반투자자에게 지분 및 채권을 판매하거나 크라우드펀딩을 통해 자금을 조달하며, 기

타 금융기관 대출, 메자닌 금융, 보조금 등을 혼합적으로 활용한다. 자금조달 방식별 주요 장단

점에 대한 요약은 〈참고 3〉에 정리하였다.

23. ‌�먼저, 자기자본 조달방식equity financing은 협동조합이 조합원들이 출자한 자기자본(출자금)을 통해 

사업자금을 마련하는 형식으로, 초기 신속한 대규모 자금조달에 어려움이 있으나 조합원이 주체

적·민주적으로 협동조합을 운영할 수 있다는 장점이 있다(〈표 4〉). 이를 통해 주민들의 참여기회

가 확대될 경우, 프로젝트에 대한 강화된 주인의식을 바탕으로 지역이기주의 및 님비NIMBY 현상9) 

완화에 도움이 된다. 

〈표 4〉 유럽 에너지 협동조합 자기자본 조달방식 사례

사례 주요 내용

Enercoop

(프랑스)

• 자본금을 약 100유로의 명목 가액을 가진 동등한 지분으로 분할

• 공공단체 및 연합체가 소유할 수 있는 지분은 자본금의 20% 이하로 제한

Ecopower

(벨기에)

• 주당 250유로인 협동조합 지분을 최대 20주까지 매입할 수 있으며, 동 투자금은 6년 동안 고정

• ‌�누구도 0.15% 이상의 주식을 보유할 수 없음에 따라 지배적인 주주가 존재하지 않아 조합원들의  

공동 참여가 보장됨

Som Energia

(스페인)

• ‌�자본금의 80%가 개인과 법인의 출자금으로 개인, 협동조합, 회사, 협회, 재단, 시의회 등이 조합에  

가입할 수 있으며, 나머지 20%는 은행에서 조달

• ‌�조합원의 출자금 형태로는 의무 출자금 100유로와 자발적 출자금이 있으며, 어떠한 경우에도 유가증권으로  

간주되지 않아 금융상품처럼 거래할 수 없음

• ‌�인당 최소 100유로, 최대 100,000유로를 출자할 수 있으나, Generation kWh와 같은 특정 프로젝트가  

개시된 첫 주에는 인당 출자 금액을 최대 5,000유로로 제한을 두어 참여 분산을 통한 공정성 확보

자료: Enercoop, Ecopower, Som Energia

24. ‌�금융기관 대출방식debt financing은 협동조합이 금융기관 대출, 메자닌 금융10) 등의 방식으로 투자자

금을 조달하는 수단이다(〈표 5〉). 신생·소규모 에너지커뮤니티의 경우 신용이력 및 담보부족으로 

동 방식의 자금조달이 어려울 수 있으나, 소유구조에 영향이 없어 안정적으로 조합을 운영할 수 

있다. 또한 대출 의존도가 높을 경우 수익의 대부분이 외부투자자에 귀속되는 반면, 환경파괴·

주거지 훼손 등 부(-)의 외부효과는 지역사회에 전가될 수 있다.

9) ‌�‘Not In My Back Yard‘의 줄임말로, 공공의 이익에는 부합하지만 자신이 속한 지역에는 이롭지 아니한 일을 반대하는 이기적인 행동을 의미

한다.

10) 부채와 자기자본의 중간 형태로, 초기에는 대출이지만 상환 불능 시 주식으로 전환할 수 있다.
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〈표 5〉 유럽 에너지 협동조합 금융기관 대출방식 사례

사례 주요 내용

Bégawatts Project

(프랑스)

• ‌�초기자금 300만유로는 약 1,000명의 개인 투자자, Energie Partgée 투자 펀드, 지역사회에서 조달하였고, 

이후 은행들이 참여하여 930만유로 대출

• ‌�주주들은 전력회사로부터 전기를 공급받는 동시에 재생에너지 프로젝트에 직접 참여하고 투자수익을 얻는  

방식으로 참여

자료: Reis et al. (2021)

25. ‌�채권발행 방식bond financing은 협동조합이 프로젝트 자금조달을 위해 조합원 또는 일반 시민을 대상

으로 채권을 직접 발행하여 자금을 조달하는 방식이다(〈표 6〉). 채권은 고정된 이자를 지급하는 경

우가 많으나, 수익성과 총회 결의에 따라 변동될 수 있다. 동 방식은 지분투자에 비해 진입장벽

이 낮아 보수적 성향의 시민들도 참여를 유도할 수 있으나, 채권이 단순 금융투자 수단으로만 인

식되면 참여의 실질적 의미가 약화될 가능성이 있다. 또한 지분투자와 달리 필요시 채권발행에 

의한 대규모 자금을 확보하여 투자규모를 유연하게 조정할 수 있다. 

〈표 6〉 유럽 에너지 협동조합 채권형 투자 사례

사례 주요 내용

Bristol Energy 

Cooperative

(영국)

• 만기가 3년인 연 4.5%의 고정 수익률의 무담보 채권을 발행

• ‌�최소 투자금액은 100파운드, 최대 투자금액은 100,000파운드로, 동 자금 중 일부는 지자체와  

은행으로부터의 대출을 상환하는 데 사용

Windpark Krammer

(네덜란드)

• Zeeuwind협동조합과 Deltawind협동조합이 함께 참여한 풍력발전 프로젝트

• ‌�프로젝트 총비용은 2억 1,500만유로로 2회에 걸쳐 2,185만유로 상당의 회원 채권을 발행하였으며,  

나머지 금액에 대해서는 터빈 제조사 Enercon의 지분투자와 은행 대출1)을 통해 자금조달

주: 1) ‌�ING, SMBC 은행에서는 일반 대출을 제공받고, ASN Groenprofectenfonds, Rabobank 은행에서는 금리 할인 혜택이 포함된 녹색 

대출을 제공받음

자료: Bristol Energy Cooperative, nederlandse vereniging van banken

26. ‌�마지막으로 펀드형 투자crowdfunding는 협동조합이 크라우드펀딩 방식으로 다수의 개인 투자자로부

터 자금을 조달하는 형태이다(〈표 7〉). 동 방식은 소액투자가 가능하여 다양한 지역주민의 참여를 

유도할 수 있고, 프로젝트에 대한 주인의식을 바탕으로 주민수용성 제고 방안으로 활용된다. 크

게 투자형, 기부형, 보상형11) 등 다양한 방식으로 운용할 수 있으며, 자본 회수를 기대하는 투자

자를 대상으로 하는 투자형은 다시 지분형, 대출형으로 나뉜다. 특히 대출형은 고정 이자를 수

취하는 단순한 구조로 인해 유럽 사례에서 자주 활용하고 있다.

11) ‌�기부형과 함께 주로 소규모 지역 프로젝트에서 주민들이 사회적 가치를 실현하는 방식으로, 태양광 설치 키트 또는 소규모 전력 서비스와 같은 

리워드를 제공한다.
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〈표 7〉 유럽 에너지 협동조합 크라우드펀딩 사례

사례 주요 내용

ZEZ

(크로아티아)

• ‌�지자체와 협력하여 태양광 발전 프로젝트를 추진하는 과정에서 크라우드펀딩으로 전액 자금조달,  

펀딩이 시작된 지 불과 10일 만에 51명의 시민 투자자로부터 30,000유로 달성(최소 투자금액은 130유로,  

최대 금액은 1,000유로) 

• 투자액의 20%는 지역주민에게 우선 배정하여 지역 소유권을 강화

Coopérnico

(포르투갈)

• ‌�최소 3주의 지분(총 60유로)을 구매하면 조합원이 될 수 있으며, 조합원은 소규모 재생에너지 프로젝트에 크라

우드렌딩(대출형)의 방식으로 투자 가능

• 평균적으로 투자기간은 10년 내외, 수익성은 약 3%에 달함

자료: ZEZ, Coopérnico

 

(2) 국내 주민참여형 전환사업 현황 및 특징

(2)-1. 주민참여형 에너지 전환사업 제도 개관

27. ‌�국내 주민참여형 재생에너지 전환사업은 재생에너지 발전소 주변 읍·면·동에 1년 이상 거주한 

주민 또는 주민으로 구성된 마을기업5인 이상이 재생에너지 발전사업에 투자하여 발전수익을 공유

하는 방식(‘신재생에너지법’ 제27조의2)으로 진행되는 사업을 의미한다. 주민들이 동 사업에 참여하

고 수익을 공유하는 과정에서 해당 사업에 대한 소유의식을 가질 수 있으며, 정부는 관련 제도

를 정비하고 다양한 인센티브 방안을 마련하는 방식으로 주민참여 모델 확산을 위해 노력하고 

있다. 

28. ‌�정부는 ‘재생에너지 3020 이행계획2017년’12)을 통해 대규모 프로젝트에 대한 주민수용성 확보를 위

한 주민참여형 사업을 추진하는 한편, 협동조합 및 시민펀드형 사업 참여 활성화 방안13)을 마련하

고 있다. 또한, 에너지 전환 과정에서 일반 국민의 참여 확대 방안을 마련하고, 기존의 지분투자

형 주민참여 모델 외 채권투자형, 펀드투자형 등 신규 모델에 대한 인센티브(REC 가중치 부여
14) 등)

를 확대하였다. 

12) 2016년 기준 7.0%인 재생에너지 발전량 비중을 2030년까지 20%로 확대하겠다는 계획을 밝혔다.

13) ‌�소규모 태양광 발전사업자의 안정적인 수익 창출과 전기 판매 절차 편의성을 제고하기 위해 한국형 FIT(소형태양광 고정가격계약)를 한시적으로 운

영했었다.

14) ‌�REC(신재생에너지 공급인증서, Renewable Energy Certificate)는 RPS(신재생에너지 공급의무화, Renewable Portfolio Standard)제도하에서 

신재생에너지 사업자가 생산한 전력 1MWh당 발급받는 인증서를 의미한다.
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〈표 8〉 국내 주민참여형 에너지 전환 관련 주요 정책 타임라인

연도 주요 내용

2017. 12월 ‘재생에너지 3020 이행계획1)’을 통해 주민참여형 사업 활성화 방안 마련

2020.  7월 신재생에너지 설비 지원 등에 대한 규정(산업통상부 고시)에 주민참여자금 지원 내용 신설

2020. 10월 「신에너지 및 재생에너지 개발·이용·보급 촉진법(신재생에너지법)」 제27조 2항(신·재생에너지 발전사업에 대한 주민 참여) 신설

주: 1) 2016년 기준 7.0%인 재생에너지 발전량 비중을 2030년까지 20.0%로 확대

29. ‌�아울러 산업통상부 고시2020년를 통해 태양광 및 풍력 발전소 지역 주민이 발전사업에 지분·채권·

펀드 방식으로 참여하는 데 소요되는 자금에 대한 다양한 금융지원제도를 구축하기도 했다. 예컨

대, 녹색혁신금융사업을 통해 신재생에너지 발전사업에 지역주민이 직접 참여하여 투자수익을 

공유할 수 있도록 장기 저리 융자를 지원15)하였다. 지원대상은 태양광 및 풍력 발전소 주변 읍·

면·동에 1년 이상 주민등록이 되어있는 주민 또는 주민으로 구성된 마을기업5인 이상이며, 자기자

본의 20% 또는 총사업비 4% 이하 금액 중 큰 금액의 최대 90%까지 융자 지원16)이 가능했다. 

한편, 햇빛두레발전소17) 및 농촌 태양광 정책금융 지원제도18)는 태양광 설치자금을 장기 저리로 

지원한다. 

30. ‌�또한 정부는 「신에너지 및 재생에너지 개발·이용·보급 촉진법」을 개정2020년하여 신재생에너지 발

전사업에 대한 주민참여 확보를 위한 제도적 방안을 법제화(제27조2항)하였다. 이를 통해 신재생에

너지 설비가 설치된 지역의 주민들이 출자 또는 협동조합에 참여하는 방식으로 발전사업에 참여

할 수 있는 방안이 마련되었다. 아울러 주민참여 발전사업에 대해서는 사업자가 추가 수익(REC 

가중치 등)을 부여하고 동 수익이 지역주민에게 귀속되도록 강제하였다.

(2)-2. 사업주체 및 자금조달 유형

31. ‌�국내 주민참여형 재생에너지 사업은 2017년 최초 도입 이후 2021년 11월까지 총 117건으로 확

대되었다. 동 사업은 자금조달 방식에 따라 채권형, 지분형, 펀드형으로 구분되며, 설립 요건에 

따라 주민참여자금 지원대상 마을기업은 협동조합, 유한회사 또는 주식회사의 다양한 형태로 운

영될 수 있다. 2021년 11월을 기준으로 보았을 때, 채권형80건, 58.4%과 지분형33건, 28.2%을 중심으

로 사업이 진행되었으며 펀드형은 4건3.4%에 불과하였다(〈그림 8〉)
19).

15) 2021~2023년에 걸쳐 한국에너지공단이 정부(산업부) 위탁사업 예산인 ‘녹색혁신금융(융자)’ 지원 예산을 통해 진행하였다.

16) 사업자당 연 200억원 한도로 지원 가능하고 분기별 변동금리가 적용되며, 융자 기간은 최대 20년으로 거치 후 일시상환 방식으로 운영된다.

17) ‌�마을(읍·면·동) 주민 주도로 30인 이상이 모여 조합이나 법인을 설립하고, 마을 내 부지에 상업용 태양광 발전설비를 설치하여 수익을 주민들이 

공유하는 발전 시범사업으로, 2022년에 햇빛두레발전소 지정을 종료하였다.

18) 농업인, 축산업자, 어업인(단독 또는 협동조합)이 농촌지역의 건축물, 축사, 유휴부지 등에 태양광 설비를 설치하도록 매년 지원한다.

19) ‌�임현지 외(2023)에서는 현행 주민참여형 재생에너지 사업이 대출형 채권 중심으로 확대되고 있음을 지적한 바 있으며, 한국에너지공단의 주민참

여형 우수 사례에서도 채권형 주민참여 방식이 다수를 차지한다(한국에너지공단, 2022). 
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32. ‌�채권형은 주민이 소유권(지분)을 획득하는 대신, 마을기업을 통해 사업자가 설립한 SPC가 발행하

는 채권(회사채)에 투자하여 일정 기간 고정이자를 수취하고 만기에 원금을 상환받는 방식이다(〈그림 

9〉). 동 방식은 통상 주민들이 회사채 매입자금을 금융기관을 통해 조달(대출)하고 사업자가 동 대

출금리를 초과하는 이자를 지급하는 형식으로 진행된다.

33. ‌�지분형은 주민들이 소액출자를 통해 협동조합 또는 주식회사의 형태로 마을기업을 설립하고 조합

원으로 참여하여 직접 SPC의 지분을 획득하는 방식으로, 전체 주민참여사업의 28.2%를 차지

한다(〈그림 10〉). 이때 주민들은 발전사업SPC의 소유권(지분)을 획득하고 사업 운영수익을 배당받는 

방식으로 수익을 실현한다.

〈그림 8〉 국내 주민참여형 재생에너지 사업 

유형별 보급 현황

〈그림 9〉 국내 주민참여형 재생에너지 전환사업 

채권형 투자 구조

자료: 임현지 외(2023) 자료: 이강욱(2023) 바탕으로 저자 재구성
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〈그림 10〉 국내 주민참여형 재생에너지 전환사업 

지분형 투자 구조

〈그림 11〉 국내 주민참여형 재생에너지 전환사업 

펀드형 투자 구조

자료: 이강욱(2023) 바탕으로 저자 재구성 자료: 한재각(2023), 이강욱(2023)
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34. ‌�펀드형은 다수 주민이 자금을 모아 펀드를 조성하고 전문운용사가 펀드에 대한 관리를 맡아 재생

에너지 발전사업에 투자한 후 발전소 운영에서 발생하는 수익을 배분하는 간접투자 방식으로, 국

내 도입사례4건, 3.4%는 미미한 실정이다(〈그림 11〉). 국내에서는 주로 채권형 펀드 모델을 활용하여 

펀드로 모집한 자금을 발전회사가 발행한 선순위 채권에 투자하는 방식으로 진행된다. 

(3) 국내와 유럽 주민참여사업 비교 분석 및 시사점

35. ‌�사업주체 측면에서 유럽은 환경문제에 대한 사회적 인식과 경제적 유인을 바탕으로 자생적으로 형

성된 지역 커뮤니티 기반 구조bottom-up를 특징으로 한다. 주민들이 주체가 되어 재생에너지 설비 

도입의 계획부터 운영까지 전 과정에 직접 참여하는 것이다. 이를 위해 유럽연합 차원에서는 체

계적·통일적인 법률·제도 개선을 통한 간접적인 지원으로 지속가능한 에너지 전환을 추진하

고 있다. 반면 국내의 경우 지자체 및 관련 기업 주도top-down하에 사업이 진행되고, 지역주민은 

사후 동의 등을 통해 소극적으로 참여하는 경우가 많다. 따라서 탄소중립 달성을 위한 에너지 전

환의 불가피성과, 전환 과정에서 주요 역할을 수행할 주민참여형 사업의 필요성에 대한 주민들

의 인식제고 방안을 마련할 필요가 있다. 이를 위해서는 신재생에너지 전환 정책이 국가 경제·

사회 전반에 미칠 파급효과에 대해 면밀하게 분석하고 동시에 적극적인 대주민 홍보를 실시해야 

한다. 뿐만 아니라 지속가능한 주민참여형 재생에너지 전환사업의 안착을 위해 자발적인 주민참

여를 뒷받침할 수 있는 법·제도 개선 방안을 검토해야 한다.

36. ‌�유럽은 지역주민들이 협동조합 등의 단체를 설립하고 사업 목적·규모에 따라 조합이 주체가 되어 

자기자본, 채권발행, 은행대출, 크라우드펀딩 등 다양한 방식으로 자금을 조달한다. 반면 국내에

서는 사업자가 사업재원의 대부분을 PF 방식으로 도입하고, 주민참여자금은 신재생에너지법상 

요구되는 최저금액(자기자본 20% 또는 총사업비 4% 이하)을 투입하는 방식으로 진행되는 경우가 많

다. 특히 SPC 발행 회사채 매입방식(총사업비 4% 이하)의 채권형이 주종전체 사업의 68.4%을 이루는 상

황이다. 

37. ‌�이러한 자금조달 방식(채권형) 및 지자체·개발사 중심 개발방식은 주민수용성 및 지속가능성 측면

에서 향후 한계로 작용할 가능성이 높아 이에 대한 대응방안을 마련해야 한다. 먼저 주민수용성 

측면에서는, 채권형으로 자금조달 시 채무상환 이후의 발전사업에 대한 참여·수익창출 기회가 

소멸됨에 따라 설비시설과 주민공동체가 절연될 위험이 있다. 주민참여 제고를 위해서는 주민이 

에너지 생산의 주체가 되어 발전수익이 지역사회에 지속적으로 환원될 수 있도록 사업시행, 자

금조달, 관리·운영 전반에 걸친 법률·제도 개선이 필요하다.
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Ⅳ. 주민참여형 재생에너지 전환사업 활성화를 위한 분석

38. ‌�설문조사 결과 주민들의 주민참여형 재생에너지 전환사업 관련 가장 주된 우려사항 중 하나는 투

자 리스크와 관련된 것으로 나타났다. 이로 인해 국내 주민참여형 사업의 대다수가 안정적인 채

권형에 집중되고 있으며 이와 관련된 한계점을 제III장에서 살펴본 바 있다. 따라서 주민참여형 

재생에너지 전환사업을 성공적으로 정착시키기 위해서는 주민들의 동 사업에 대한 전반적 인식 

수준을 사전에 파악하고 재생에너지 투자에 따른 기대수익률, 리스크 감내 수준 및 사업진행을 

어렵게 하는 요인 등을 다각적으로 고려할 필요가 있다. 본 장에서는 먼저 설문조사를 활용한 이

산선택실험discrete choice experiment
20) 등 계량 분석을 통해 주민들의 재생에너지 사업 참여 선호와 투

자조건별 선호도, 투자 리스크에 대한 인식을 정량적으로 파악하였다. 이어서 주민들의 투자 우

려요인인 수익 불확실성에 대해 추가적인 시뮬레이션 분석을 수행하고, 결과를 바탕으로 성공적

인 주민참여형 재생에너지 전환을 위한 실천 방안과 관련된 시사점을 점검하였다.

(1) 주민참여형 재생에너지 투자 참여와 리스크 관련 선호 분석 

39. ‌�본 장에서는 재생에너지 투자 참여와 관련하여, 다음의 두가지 사항을 중심으로 기술하였다. 첫

째, 투자방식에 있어 지분형과 채권형에 대한 주민들의 상대적 선호 우위를 분석하였다. 둘째, 

투자 기대 수익률 수준을 점검하고 수익률 상승이 투자 유인 상승 확률에 미치는 영향 및 리스크 

등 투자 관련 제반 요건 간의 상호관계를 이산선택실험 결과를 토대로 조건부 로짓conditional logit 

방식으로 추정해 보았다. 동 설문조사 분석 내용은 재생에너지 사업 시행자 및 시설 유치를 계획

하고 있는 지자체에 현실적인 참고자료로 활용될 수 있을 것이다.

20) ‌�응답자가 한 문항 내에서 제시된 여러가지 대안 중 하나를 선택하도록 하는 상황을 반복적으로 제시하여, 그 대안을 구성하고 있는 속성들 중 어

떤 속성을 얼마나 중요하게 여기는지에 대한 선호를 통계적으로 추정하는 방법을 의미한다.
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(1)-1. 주민참여형 재생에너지 투자 유형 선호도 분석 

40. ‌�설문조사를 통해 참여방식으로 직접참여방식(이하 ‘지분형’)과 간접참여방식(이하 ‘채권형’)
21) 중 어떤 방

식을 선호하는지 질문하였으며, 이에 대해 응답자의 59.7%전국가 채권형을 선택하고 24.1%전

국가 지분형을 선택하였다(〈그림 12〉). 제주 지역동지역 17.1%, 한림읍 17.1%, 남원읍 15.7%의 경우 직접참여방식

의 비선호도가 전국보다 높게 나타났다. 설문 문항에서는 직접참여와 간접참여에 대한 설명을 

제시하여 기본정보를 제공하는 동시에 응답자에게 선택하게 하여 선호를 검토하는 방법으로 조

사가 진행되었다. 설문조사 결과 국민들은 전반적으로 수익 변동성이 큰 지분형 방식에 대한 투

자 리스크를 상대적으로 크게 인식하고, 안정적인 수익을 제공하는 채권형 방식을 보다 선호하

는 것으로 보인다. 

 

〈그림 12〉 재생에너지 사업 투자 참여방식 선호도

자료: 한국은행, 「주민참여형 재생에너지 전환사업 인식조사(2025)」
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41. ‌�직접참여방식을 선택한 응답자에게 투자에 따른 리스크 부담 용인 여부에 대해 추가적으로 질의하

였다. 이 경우 주민들이 발전소 운영 및 의사결정에 참여할 수 있지만 사업에서 발생하는 위험도 

함께 부담해야 한다는 정보가 제공되었을 때, 63.2%전국의 응답자가 위험을 감수할 의향이 있다

고 응답하였다(〈표 9〉). 반면, 33.0%의 응답자는 위험 부담이 있을 경우 직접참여를 재검토하겠

다고 밝혔다. 직접참여를 선택한 응답자의 과반수가 투자 리스크에도 불구하고 사업에 직접 참

여 가능한 형태의 방식을 선호하는 것으로 보인다. 다만, 리스크 완화 장치가 충분하지 않을 경

우 직접참여(지분형) 선택의 유인은 제한적일 것으로 예측할 수 있다.  

 

21) ‌�설문 문항에서 직접참여는 주민들이 함께 조직을 만들어 발전소 운영 및 수익 배분 등 의사결정에 직접적으로 참여하는 방식으로 설명하였으며, 

이는 지분형 참여를 염두에 둔 것이다. 한편, 간접참여 방식의 경우 전문가나 금융기관에 운영을 맡기고, 주민들은 운영에 참여하지 않고 정해진 

수익을 받는 방식으로 설명되었으며, 이는 채권형 참여를 염두에 둔 것이다.
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42. ‌�한편, 간접참여방식을 선택한 집단에게 계약 종료 후에는 발전소 사업에 대한 수익이 발생하지 않

는다는 추가 정보를 제시하였을 때 응답자의 약 절반49.2%(전국)은 여전히 간접참여를 원한다는 의사

를 표명하였다(〈표 9〉). 그러나 상당히 높은 비율42.0%의 응답자는 계약 종료 이후에도 장기적으

로 발전소 운영에 참여하거나 혜택을 유지할 수 있기를 희망한다고 응답하였다. 즉, 간접참여를 

선택한 응답자 내에서는 제한적이더라도 고정된 수익만을 희망하는 유형과 장기적 참여 가능성

이 열려 있는 방식을 원하는 유형으로 양분되고 있다22). 

직접참여방식 간접참여방식 잘 모르겠다

16.2%

③

①

④

②

⑤

⑥

① + ② + ③
= 24.1%

④ + ⑤ + ⑥
= 59.7%

〈그림 13〉 재생에너지 사업

희망 참여방식 조사 결과

〈표 9〉 재생에너지 사업 희망 참여방식별(직접, 간접)  

세부사항 선호도 조사 결과

자료: 한국은행, 「주민참여형 재생에너지 전환사업 인식조사(2025)」

(명)           (%)

직접
참여
방식

① ‌�어느 정도의 위험을 감수하더라도 직접 참여하는 

것이 더 좋다.
152 63.2

② 위험 부담이 있다면 직접 참여를 원하지 않는다. 79 33.0

③ 잘 모르겠다 9 3.8

계 240 100.0

간접
참여
방식

④ ‌�계약 기간 동안의 수익만 받더라도 간접 참여가  

더 좋다.
294 49.2

⑤ ‌�장기적으로 발전소 운영에 참여하거나 혜택을  

계속 받고 싶다.
251 42.0

⑥ 잘 모르겠다 53 8.8

계 598 100.0

(1)-2. 투자 조건과 주민참여 확률 관계 분석

43. ‌�설문을 통해 재생에너지 사업 투자에 대한 주민들의 기대 수익률 분포23)를 구하고 이를 토대로 투

자에 따른 평균 기대수익률을 추정해 보았다. 평균 기대수익률은 전국 및 제주에서 각각 5.5%

와 4.9% 수준으로 예측되었으며 이는 설문에서 국내 주요 시중은행의 정기예금 평균금리로 제

시된 2.5% 대비 약 2.5~3.0%p 높은 수준이다. 제시한 평균 기대수익률은 구간형 응답결과를 

통해 평균 기대수익률을 도출하기 위해 구간회귀모형Interval Regression
24)으로 추정한 결과이며, 분

석과 관련된 자세한 기술적 내용은 〈참고 4〉에 제시하였다. 

22) ‌�추가 질문에 대한 응답은 제주도민 대상 조사결과에서도 전국 기준 응답과 대체로 유사한 경향을 보이는 것으로 나타났다. 단, 제주도민의 경우 

“잘 모르겠다”를 선택한 응답자의 비중이 전국에 비해 상대적으로 높아 추가 질문의 대상이 되는 응답자 수가 적었으므로 결과 해석에서 제외하

였다.

23) ‌�설문에서는 응답자가 주민참여형 재생에너지 사업 투자 참여로부터 예상되는 연간 평균 수익률에 대해 손실예상, 0%~2.5% 이하, 2.5% 초과

~5% 이하, 그리고 이후 5%씩 증가하는 수익률 구간과 “잘 모르겠다” 중 선택하도록 하였다.

24) ‌�구간회귀분석은 응답자 i의 응답에 대해 종속변수 가 정확한 값 대신 구간(예: , )으로 관측될 때, 실제의  는 표준정규분

포를 따른다고 가정하고 관측확률 로 우도를 구성하여 평균( ) 및 표준편차( )를 추정하는 방법이다. 분석에서 작성한 평균은  

설명변수  를 추가하지 않고 전체평균을  로 하여   를 최대우도법으로 추정한 것이다.
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44. ‌�직간접 참여방식에 대한 설문 응답 결과를 기반으로 주요 투자 조건(수익률, 리스크, 만기, 운영 참여 여

부 등)들 상호간 상충 관계trade-off를 어떻게 인식하는지 파악하기 위해 이산선택실험을 실시하였

다. 보다 구체적으로는 응답자에게 두 개의 가상 투자안과 ‘제시된 조건에 투자의향 없음’ 대안을 

포함한 세 가지의 선택지를 제시하고, 다르게 구성된 선택지 사이의 선택을 5회 반복하게 하여 

도출된 응답으로부터 수익률, 리스크 등 투자 조건별 한계효용과 상대적 중요도를 추정하였다. 

〈표 10〉는 분석에 사용된 실제 투자 참여 선택 문항의 한 사례이다. 

〈표 10〉 주민참여형 재생에너지 투자 참여 관련 이산선택실험 대안 예시

조건 1 조건 2

제시된 조건에 투자 의향 

없음

투자기간 중기(5년) 장기(10년 이상) 

투자수익률 연 15% 연 2.5% 

투자위험 다소 높음(3등급) 낮음(5등급) 

발전소 운영
참여 가능

(의사결정권 있음)

참여 불가능

(의사결정권 없음) 

자료: 한국은행, 「주민참여형 재생에너지 전환사업 인식조사(2025)」

45. ‌�이러한 분석 방식은 특정 투자 조건의 속성 변화[예: 위험등급의 한 단계 상승 또는 하락]에 상응하는 수

익률 수준을 개략적으로 추정 가능하게 한다는 장점이 있다. 이산선택실험 결과를 조건부 로짓

conditional logit 모형을 통해 분석하고 잠재적 투자자의 평균적인 정량적 선호를 추정해 보았다25). 

이러한 추정을 통해 투자 대안 내에서 주어진 투자 조건이 한 단위 변동될 경우 변동된 투자 대

안이 선택될 확률이 평균적으로 어느 정도 증가하는지에 대한 한계효과를 점검할 수 있다. 〈표 

11〉의 ‘한계효과’ 열은 속성별 한계효과의 구체적 크기를 보여준다. 이러한 분석 자료는 향후 지

자체 또는 사업 시행자가 투자기간, 투자 리스크 등이 서로 다른 다양한 설비 건설을 계획하면서 

주민들에게 주민투자 전환 사업에 지급해야 할 적정 투자 수익률 또는 보상금 산정 기준을 정할 

때 활용할 수 있을 것이다. 전체 투자 대안의 설계 및 구체적인 분석방법론은 〈참고 5〉에 제시하

였다. 

25) ‌�응답자 i가 문항 t에서 본인에게 주어진 대안 Jit ∈ j,k에서 투자 대안 j를 선택한다고 하면, 응답자의 전체 효용함수(Uijt = Vijt + ijt)에서 관측

가능한 부분인 Vijt를 아래와 같이 가정한다.

Vijt = 1 수익률 + 2 투자기간ijt + 3 위험등급ijt + 4 운영참여여부ijt + ·1{j = 투자의향없음}

조건부 로짓 모형은 응답자 i가 문항 내 본인에게 주어진 선택지 Jit에서 투자대안 k와 비교하여 투자대안 j를 선택할 확률을 아래와 같이 표시 

하며, 아래 식을 로그변환한 로그우도함수에 대해 최대우도추정(Maximum Likelihood Estimation)을 하여 계수값을 추정한다. 
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〈표 11〉 조건부 로짓 회귀분석 결괏값 및 한계효과1)2)

속성(투자조건) 계수값 표준오차 P>|Z| 한계효과

운영 의사결정 참여권 포함   0.358*** 0.034 0.000 0.054

수익률   7.837*** 0.423 0.000 1.138

위험등급 1단계 완화   0.235*** 0.013 0.000 0.033

투자기간: 단기 (중기대비) -0.109** 0.044 0.013 -0.016

투자기간: 장기 (중기대비) -0.092* 0.049 0.059 -0.014

투자의향 없음()   0.927*** 0.085 0.000

응답자 수 1000 Log likelihood -1137

주: 1) ‌�각 변수설정의 경우, 투자조건 중 수익률은 연 %로 표시된 투자 수익률, 투자기간은 단기(3년 이하), 중기(5년), 장기(10년 이상)로 구성

되며 중기를 기준범주로 하는 더미변수이다. 투자위험수준은 높음(2등급), 다소높음(3등급), 보통(4등급), 낮음(5등급), 매우 낮음(6등급)

으로 구성된다. 발전소 운영참여여부는 참여불가능을 기준범주로 하는 더미 변수이다. 투자의향 없음 대안을 선택한 경우를 1로 하는 더

미변수 역시 회귀모형에 포함되어 있다.  

2)  *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%의 통계적 유의수준(양측검정)을 의미한다.

46. ‌�〈표 11〉의 한계효과 분석 결과를 구체적으로 살펴보면, 발전소 운영 참여권이 포함되는 투자안

이 제안될 경우 동 투자안의 선택 확률은 운영 참여권 미포함 대안에 비해 5.4%p 상승하는 것으

로 나타났다26). 다른 투자 조건들의 한계효과를 살펴보면, 투자 수익률의 1.0%p 상승은 투자

안의 선택 확률을 1.1%p 높인다. 또한 위험등급이 1단계 완화될 경우 투자대안의 선택 확률이 

3.3%p 증가하는 것으로 나타났다. 이는 투자 수익률과 리스크 간 이익 형량 시 투자 수익률에 

비해 리스크에 보다 민감하게 반응하는 경향이 반영된 결과로 추정된다. 한편 다양한 투자기간

이 선택지로 주어질 경우 장기10년 이상 투자는 중기5년 대비 1.38%p, 단기3년 이하는 1.64%p 선택 

확률을 낮추는 것으로 나타나 중기에 걸친 투자기간에 대한 선호가 가장 높다. 한편, ‘투자의향 

없음’ 선택과 관련한 계수가 유의한 양의 값으로 나타나, 재생에너지 투자에 대한 무관심 또는 

비선호 성향 또한 강하게 존재함을 알 수 있다. 

47. ‌�다음으로 회귀분석을 통해 각 투자조건 속성(〈표 12〉의 첫번째 열)의 한계적 변화와 기대 수익률 간

의 관계를 추정해 보았다27). 이는 각 투자조건 속성이 변화하였을 경우 동일한 효용을 유지하기  

위해 필요한 보상 변화량을 수익률 기준으로 추정한 것이다. 추정 결과, 주민들은 발전소 운영 

26) ‌�조건부 로짓 분석의 계수값인 는 효용의 기울기(단위 변화당 한계효용)를 나타내나, 효용의 경우 규모를 식별하기 어려워 절대 크기를 비교

할 수 없다. 따라서 로짓 모형의 계수값에서는 부호의 방향 및 유의성을 통해 중요도를 판별하고, 추가적으로 투자대안 선택확률의 한계효과

(  = (1- ))를 제시하여 속성(투자조건) 한 단위 변화 시 선택확률 변화와 관련한 수치를 비교한다.

27) ‌�관측가능한 효용 Vijt의 동일효용 유지조건 dV = 0 하에서, 수익률 기준 등가가치는 같은 대안 내에서 투자조건을 한 단위만큼 바꿀 경우 수익률을

몇 %p 바꿔야 같은 효용이 유지되는지에 대해 한계대체율   으로 추정하였다.
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참여권이 포함될 경우 그렇지 않을 경우 대비 수익률이 4.6%p 낮더라도 두 투자안을 유사하게 

평가하는 것으로 나타났다. 이는 예를 들면 주민들이 참여권이 없는 대신 평균 수익률이 10.0% 

기대되는 사업과 참여권이 있는 평균 5.4% 기대 수익률을 가진 투자안을 등가의 가치로 평가한

다는 의미이다. 이는 재생에너지 설비 시설을 계획하고 있는 지자체와 사업 시행자 모두에게 유

용한 정보로서 단지 설비 시설 인근 주민들에게 금전적 보상만을 제공하는 것이 주민들의 참여

를 유도할 수 있는 유의미한 방법이 아닐 수 있음을 암시한다. 또한 투자 위험이 1등급 완화되는 

것은 수익률이 약 3.0%p 낮더라도 유사한 가치를 가지는 것으로 평가되었으며, 중기5년에 걸친 

투자가 단기3년 이하, 장기10년 이상 투자에 비해 약 1.0%p 높은 수준의 수익률과 동일 효용을 제공하

는 것으로 인식하였다. 이러한 결과를 종합하면 응답자들은 다른 조건이 일정할 경우 5년여에 

걸친 중기 투자기간 동안 리스크가 적절히 통제되고 운영 의사 결정 참여권이 포함된 투자안을 

가장 선호한다고 할 수 있다. 

〈표 12〉 투자조건별 수익률과의 관계 추정(단위: %p)

속성(투자조건) 한계대체율 표준오차 95% CI

운영 의사결정 참여권 포함 -4.568 0.476 (-5.498, -3.633)

위험등급 1단계 완화 -3.004 0.233 (-3.460, -2.548)

투자기간: 단기 (중기대비) 1.394 0.572 (0.273, 2.516)

투자기간: 장기 (중기대비) 1.179 0.624 (-0.044, 2.401)

자료: 한국은행, 「주민참여형 재생에너지 전환사업 인식조사(2025)」

48. ‌�그러나, 이산선택실험에서 두 가지 투자 대안이 제시되었음에도 불구하고 “투자의향 없음”을 선

택하는 경우도 적지 않음을 유념할 필요가 있다. 이는 주어진 투자 조건과 무관하게 재생에너지 

관련 투자 자체에 대해 관심이 없거나 선호하지 않는 주민들도 상당수 존재함을 의미한다. 〈표 

12〉의 결괏값을 참고하면, 이러한 경우 이들을 적극적으로 투자에 참여시키기 위해서는 11.8% 

수준의 추가 수익률이 제공되어야 할 것으로 추정되었다28). 국내 재생에너지 설비의 대부분은 

비수도권에 위치하는 반면, 국내 인구의 상당수가 수도권에 거주하는 실정을 고려할 때 지리적 

거리에 따른 정보 접근성의 차이가 재생에너지 사업 전반에 대한 관심도 저하로 이어졌을 가능

성이 있다. 

28) ‌�투자의향 없음 상쇄의 경우, 투자 대안들의 수익률을 얼마나 올려야 투자의향 없음 대안의 선택과 효용이 같아지는지에 대해   으로

추정하였으며, 95% CI는 (9.898, 13.733 수준이다.
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49. ‌�“투자의향 없음” 선택에 대한 결과는 〈그림 13〉의 재생에너지 사업 희망 참여방식 조사결과에서 특

정 방식을 선택하지 않은 채 “잘 모르겠다”를 선택한 전국 기준 16.2%, 제주 시 동지역 18.6%, 

그리고 대규모 재생에너지 설비 인근인 한림읍31.4%과 남원읍37.1%의 응답비율과도 맥락을 같이

하는 결과로 해석된다. 제주의 경우를 추가적으로 살펴보면, 해당 질문에 대한 재생에너지 발

전 설비 인근 거주자들의 응답은 제주시 동지역의 응답과 통계적으로 유의한 차이를 보인다

(p=0.046). 한림읍 및 남원읍의 경우 대규모 재생에너지 시설이 설치된 점을 고려할 때 참여에 

대한 무관심보다는 오히려 사업에 대한 반감 때문이 아닌지 점검해 볼 필요가 있다. 향후 대규모 

설비 시설이 설치될 예정인 제주도의 경우 주민수용성 제고를 위해 이러한 경향에 대한 추가적

인 심층 분석이 필요할 것으로 보인다29).

50. ‌�제II장의 설문조사 결과 전국과 제주의 주민들의 사업 투자 의사결정 과정에서 주민갈등으로 인한 

사업지연과 초기 투자금 회수 및 수익 불확실성이 주민들의 참여에 대한 주요 우려요인임을 확인

한 바 있다. 주민갈등에 따른 사업지연 우려는 현금흐름의 개시 시점과 규모, 즉 수익 실현 시점

의 불확실성으로 귀결되는 점을 감안하면 이는 전반적으로 수익성에 대한 우려가 주민들의 투자

결정의 핵심 변수임을 시사한다. 따라서 다음 절에서는 재생에너지 사업의 수익 불확실성 측면에 

집중하여 추가적인 분석을 수행하고 주민수용성 제고와 관련한 정책적 함의를 도출하고자 한다.

(2) 지분형채·권형 방식의 주민참여형 사업의 수익 불확실성 요인 분석   

51. ‌�투자 참여 방식에 대한 선호조사 결과, 잠재적 투자자인 주민들은 투자 수익 불확실성을 가장 크게 

우려하고 있으며, 이러한 이유로 수익 불확실성이 높은 지분형에 비해 고정 수익이 보장되는 채권

형을 보다 선호하는 것으로 나타났다. 그러나, 추가적인 선호 분석 내용을 보면 한편으로는 주민

들의 재생에너지 사업 운영 참여에 대한 잠재적 수요도 분명히 존재함을 확인할 수 있다. 지분형 

투자가 장기적으로 지역발전, 지역 주민소득 보전 및 지방 경제 활성화에 긍정적 영향을 미칠 수 

있음을 감안할 때, 이와 같은 잠재적 수요를 실수요로 전환할 기제에 대한 검토가 필요한 시점이

다. 이를 위해서는 우선 지분형 투자 리스크의 발생 원인과 동 리스크를 완화할 수 있는 방안에 

대한 검토가 필요하다. 지분형 투자 리스크 완화 방안이 마련될 경우 지분형 투자 참여가 보다 

확대되고 지역 주민의 사업 주도 역량이 축적되어 재생에너지 전환의 자생적 생태계 조성이 보

다 활발히 진행될 것으로 기대된다. 이 절에서는 전력판매가격에 대한 다양한 변동 시나리오를 

29) ‌�제주도 내 한림읍 및 남원읍에서 〈그림 12〉 재생에너지 사업 희망 참여방식 조사 시 “잘 모르겠다”라고 대답한 응답자를 대상으로, 사업 참여에 

가장 큰 우려요인을 선택하도록 추가질문을 구성하였다. 이 경우에도 응답자들은 가장 큰 우려요인으로 초기 투자금 회수 및 수익의 불확실성

(45.9%), 그리고 주민갈등으로 인한 사업지연(18.0%)을 선택하여, 이 두 사항에 대한 추가 분석 필요성을 뒷받침한다.
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토대로 지분형 및 채권형 투자 참여 방식에 따른 수익구조를 모형화한 후 시뮬레이션을 실시하

고 그 결과를 분석하였다. 이 분석 결과를 토대로 채권형에 치중된 현 주민참여형 재생에너지 사

업의 지분형 투자로의 유도 방안을 점검하고 정책적 시사점을 제시하고자 한다.

(2)-1. 지분형 투자 리스크 발생 원인

52. ‌�지분형 투자에서 수익 불확실성이 발생하는 근본적인 이유는 전력판매수입을 구성하고 있는 전력

판매가격 및 발전량의 변동이 크기 때문이다. 고정 금리를 지급받는 채권형 투자자와 달리 전력

판매가격 등의 변동에 따른 수익 악화 리스크는 지분형 투자자에게 귀속된다. 신재생에너지 공

급의무화제도하에서 신재생에너지 사업자의 수익은 생산된 전력을 계통한계가격SMP(System Marginal 

Price)으로 전력시장에 판매함에 따라 얻는 수익과 재생에너지 전력 생산으로 발급받는 공급인증

서REC 판매 수익으로 구분할 수 있다30). 따라서 생산된 발전량이 일정할 경우에도 계통한계가격

과 공인인증서의 가격의 합산 가격이 변동할 경우 신재생에너지 사업의 지분 투자자도 영향을 

받게 된다31). 가격변동성이 완화되어 안정적인 수익 수준이 보장될 수 있다면 지분형 투자로의 

참여가 한층 용이해질 것이다. 이를 위해 주민들이 지분형으로 투자할 경우 채권형과 비교해 추

가 부담하는 위험 수준을 추산해 볼 필요가 있다. 

53. ‌�가격변동성과 관련하여 구체적으로 살펴보면, 재생에너지 사업자 수익은 계통한계가격(SMPt)과 

공급인증서(RECt) 가격의 조합에 영향을 받으므로 사업자들은 두 가격 모두의 변동성을 고려해

야 하는 이중 불확실성에 노출된다32). 기존 연구에 따르면, 공급인증서 가격제도의 설계 취지는 

이론적으로 재생에너지로 전력을 생산하는 사업자의 단위당 생산단가인 균등화 발전원가LCOE, 

Levelized Cost of Electricity
33)가 전력에 대한 판매수익인 계통한계가격SMP과 공급인증서REC 가격을 통해 

적정 수준으로 보상될 수 있도록 하는 데에 있다. 따라서 두 가격의 변동성은 SMPt + RECt = 

LCOEt 관계에 따라 상호조정될 것으로 기대되었다(이철용, 2015). 그러나 실제 시장에서는 이

와 같은 예측과 무관하게 가격이 결정되는 다수의 사례가 관찰되고 있으며, 특히 〈그림 14〉에

서 확인되는 것처럼 2019-2020년, 2020-2023년과 같이 계통한계가격 변동성이 확대된 시

30) ‌�계통한계가격(System Marginal Price)은 전력시장에서 거래시간별로 적용되는 전력도매가격(원/kWh)을 의미하며, 공급인증서(Renewable 

Energy Credit) 가격은 신재생에너지 공급의무화(RPS)제도하에서 신재생에너지를 이용하여 에너지를 공급한 사실을 증명하는 인증서의 가격을 

의미한다.

31) ‌�본 분석의 초점은 가격변동성에 따른 수익 변동에 있으므로, 설비의 노후화, 정비, 출력제한, 기술 개선 등 발전량의 변화를 유발할 수 있는 요

인들은 고려하지 않았다. 따라서 이후 수익 변동성을 고려할 때 발전량 변동에 따른 요인은 고려하지 않는다.

32) ‌�공급인증서(REC)의 경우 현물시장을 통해 거래되거나 계약방식으로 거래되며, 고정가격계약 입찰의 경우에도 입찰가격 및 상한가격은 계통한계

가격(SMP)과 공급인증서(REC) 가격의 합산가격을 기준으로 제시되도록 운영되고 있다. 

33) ‌�균등화 발전원가란 발전기의 경제적, 기술적 수명기간 동안에 발전소에서 생산된 전력단위(kWh)당 지출된 평균 실질 비용으로, 발전원에 대한 

발전비용을 평가하기 위해 사용된다(이근대, 임덕오, 2023).



27지속가능한 주민참여형 재생에너지 사업 발전방안

BANK OF KOREA

기에 공급인증서 가격 또한 동일한 방향으로 움직이며 전체 가격변동성이 더욱 확대되는 양상이 

나타났다(김종익, 조상민, 2025).34) 이러한 현상은 특히 제주에서 두드러지는데 이는 지역 단위의 

재생에너지 사업 수익 안정성에 큰 불확실성을 초래할 수 있다(〈그림 15〉). 
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〈그림 14〉 육지 계통한계가격SMP 및 공급인증서REC 

가격 추이(2017~2025)

〈그림 15〉 제주 계통한계가격SMP 및 공급인증서REC 

가격 추이(2017~2025)

17.4 18.10 20.4 21.10 23.4 24.10
0

50

100

150

200

250

300

350

0

20

40

60

80

100

120

140

제주REC 제주SMP

(SMP, 원/kWh)(REC, 원/kWh)

자료: 전력통계정보시스템(EPSIS: Electric Power Statistics Information System) 자료 기반으로 저자 작성

(2)-2. 시뮬레이션 분석 모형

54. ‌�이러한 배경하에서, 본 연구에서는 과거2001~2025의 가격변동성 수준35)을 반영하여 다음과 같이 기

본, 심화, 완화 세 가지 시나리오를 설정하고 각각에 대해 500개의 확률 가격경로를 생성하였다. 

•기본 시나리오 : 과거 수준의 가격변동성이 유지되는 경우

•심화 시나리오 : 과거 대비 가격변동성이 약 두 배 수준으로 확대되는 경우

•완화 시나리오 : 과거 대비 가격변동성이 약 절반 수준으로 축소되는 경우

기본 시나리오의 경우 두 가격의 합산가격이 Bloomberg New Energy Finance(BNEF)에서 

제공하는 2050년까지의 예측치 수준을 따르되 변동성은 과거의 변동성 수준을 유지한다고 가

정하였다. 임의적인 가격 선택에 따른 편향적인 결과가 도출되지 않도록 각 시나리오별로 500

개의 확률적 가격경로를 무작위로 생성하였다. 본 시뮬레이션 분석 목적은 계통한계가격과 공급

인증서 가격의 합산가격의 변동성이 재생에너지 사업의 장기적 현금흐름 및 투자 유형별 수익구

조에 미치는 영향을 분석하는 데 있으며, 계통한계가격과 공급인증서 가격의 향후 가격 수준을 

예측하는 것이 아님을 유의할 필요가 있다.

34) ‌�계통한계가격(SMP)이 전력시장의 수급요인에 의해 결정된 후 신재생에너지 발전사업자는 이를 고려하여 발급받은 공급인증서의 판매시기를 선

택할 여지가 있으나, 실제 REC 현물가격 변동에서 SMP의 영향은 크지 않으며 현물시장 고유의 특성에 의해 자체적으로 결정되는 경향을 보인

다(이서진, 유종민, 2025).

35) ‌�연간 수준의 구조적 변동성을 살펴보기 위해 2001년에서 2025년 SMP가격자료의 연도별 평균값을 집계한 후, 연도 간 로그 변화의 표준편차

를 과거의 가격변동성 수준의 기준값으로 사용하였다. 
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55. ‌�보다 구체적으로는 가용한 LCOE 중장기 예측자료를 바탕으로 계통한계가격과 공급인증서 두 가

격의 장기적 관계가 정책설계의 기본 취지에 부합(SMPt + RECt = LCOEt)하도록 유지된다고 가

정하였다. 이러한 가정하에서, 두 가격의 과거 변동성에 대한 시계열적 특징을 분석한 후 이를 

반영하여 각 시나리오별로 2026년부터 2050년까지 500개의 가격 경로를 무작위로 생성하였

다. 이렇게 생성된 경로들은 LCOE를 중심으로 하는 장기적인 추세를 따르되, 연도별·월별 수

준에서 과거 시계열과 유사한 변동성을 재현한 확률분포이다. 〈그림 16〉은 기본 시나리오에 해

당하는 확률적 가격경로들 중 30개 가격경로를 예시로 나타낸 것이며, 심화 및 완화 시나리오하

에서도 같은 방식으로 500개씩 확률적 가격경로들이 각각 생성되었다36). 

56. ‌�생성된 가격 시나리오를 기반으로, 주민들의 재생에너지 지분형 및 채권형 투자의 장기 수익성 비

교분·석을 위해 실제 주민참여형 풍력발전사업 사례를 참고하여 자금조달 구조를 설계하였다

(〈그림 17〉). 참고한 주민참여형 재생에너지 사업 사례는 약 30MW 규모의 풍력발전사업으로서 

BNEF, 주민참여형 재생에너지 우수사례집, 관계자 면담 자료 등에서 가용한 데이터를 활용하

여 수익구조를 재구성한 가상 모형이다. 본 분석의 목적은 전력가격 변동이 지분형과 채권형 투

자에 미치는 상대적 영향을 점검하는 것으로서 특정 사업에 대한 현실적인 수익성 분석이 아님

을 다시 한번 밝힌다. 이러한 가격 시나리오를 기반으로 상업운전 개시 이후 발생하는 가상의 현

금흐름을 추정하였다37).

36) 가격 확률경로 생성에 대한 구체적인 방법론은 〈참고 6〉에 제시하였다. 

37) ‌�본 시뮬레이션은 상업운전 이후 운영단계만을 반영하고 있어, 지분형 투자에서 발생할 수 있는 사업 지연으로 인한 수익실현 시점의 불확실성은 

고려되지 않았음을 참고할 필요가 있다.

주: 1) ‌�기본 시나리오(과거 수준의 가격변동성이 유지되는 경우)에 대해 

생성된 확률적 가격경로 예시

자료: 저자 작성
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〈그림 16〉 전력판매가격(SMP+REC) 

확률경로1)

〈그림 17〉 주민참여형 재생에너지 사업 

자금조달구조 가상모형

주: 1) 자기자본의 20%, 총사업비의 4%

자료: 주민참여형 사업 사례 기반으로 저자 작성
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57. ‌�총자본비용CAPEX은 자기자본 20%와 타인자본 80%로 구성되며 주민들은 본인들의 기대수익 및 

위험선호 수준을 감안하여 채권형과 지분형에 각각 참여할 수 있다. 주민 참여 비율의 경우, 현행 

제도상 주민참여형 사업에 부여되는 가산점 최고 기준을 반영하여 총사업비의 4% 또는 자기자

본의 20% 수준으로 주민이 참여하는 것을 가정하였다. 주민의 채권형 참여는 사모사채 방식을 

적용하고, 금융기관의 이자율은 5%, 사모사채는 12%의 고정이자율을 보장하도록 하였다38). 

지분형 참여는 자기자본의 20%를 기준으로 하되, 다른 지분 투자자와 동일한 배당비율을 적용

하였다. 배당제한(DSCR＜1.2)은 기존 사업사례의 금융약정사항을 참고하여 설정하였다. 자본구

조 모형 및 지표에 대한 구체적인 내용은 〈참고 7〉에 제시되어 있다. 

58. ‌�모형 내에서는 부채상환능력비율DSCR(Debt Service Credit Ratio)과 내부수익률IRR(Internal Rate of Return)을 추

정하여 장기의 리스크 및 수익률 분석 지표로 사용하였다. 부채상환능력비율(DSCRt)은 해당 연도

의 부채상환 전 현금흐름(CFADSt, Cash Flow Available for Debt Service)이 부채상환액을 어느 정도 

커버할 수 있는지를 나타내는 지표이다39). DSCRt
＜1 인 경우 발생 현금흐름이 부채상환에 부

족하며, DSCRt
＞1 인 경우에는 상환이 가능함을 의미한다. 또한 내부수익률은 투자 시점(t=0)

의 지출과 이후 기간 동안의 현금유입을 모두 고려하여 순현재가치Net Present Value가 0이 되게 하는 

할인율 r*로 정의된다40). 이는 투자금액의 규모와 시점을 모두 반영한 종합적인 연평균 수익률

로, 지분형·채권형 투자유형 간의 장기수익성 비교에 활용할 수 있다. 

(2)-3. 시뮬레이션 분석 결과

59. ‌�각 시나리오 경로별 부채상환능력비율DSCR 분포 추정 결과 가격변동성 완화 시나리오를 제외한 기

본 및 심화 시나리오 모두에서 지분형 투자의 수익 안정성이 크게 악화됨을 확인하였다. 〈그림 

18〉은 각 시나리오별 500회 시뮬레이션한 경로 중 부채상환비율DSCR이 1.2에 미달하여 배당제

한이 발생할 확률을 분포로 표시하였다. 가격변동성이 완화된 시나리오하에서는 전체 500개 경

로 중 377개75.4% 경로에서 배당제한이 발생할 확률이 10% 미만저위험으로 나타났다. 반면, 기본 

및 심화 시나리오에서는 10% 미만으로 배당제한이 발생할 확률이 각각 35.6%, 15.4%로 크게 

낮아졌다. 또한 배당제한이 50% 이상 확률로 나타날 경우고위험는 완화 시나리오하에서는 0.6%

에 불과하나, 기본 및 심화 시나리오에서는 7.2% 및 21.2%로 크게 상승하였다. 

38) ‌�기본 파라미터 설정은 실제 가용한 주민참여형 재생에너지 사업 사례의 자금조달 구조를 참고하여 작성되었으며, 이후 적용한 파라미터 설정을 

변화시켜 가며 민감도 분석을 수행하였다.

39) ‌�이 부채상환 전 현금흐름은 재생에너지 사업의 연도별 수입에서 고정운영비용을 제외한 값을 의미하며, 지표를 수식으로 표현하면 아래와 같다.

 

40) 이를 수식으로 표현하면   을 만족하는 의 값을 의미한다.
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60. ‌�〈그림 19〉는 시나리오별 500개 경로에서 전체 사업 기간2026~2050년 중 최소 현금흐름이 발생한 연

도의 DSCR 분포를 보여준다. 이러한 경로별 최소 DSCR 분포는 최소 현금흐름이 발생한 연도

의 수익이 부채상환 금액과 비교하여 어느 정도 수준인지 파악하여 시나리오별 수익의 하방 리

스크를 추정하기 위함이다. 분석 결과 완화 시나리오에서는 최소 수익 가정하에서도 대부분 최

소 DSCR이 1 이상(중위값 1.19)으로 유지되었다. 기본 시나리오하에서는 중위값이 0.96으로 하

락하고 심화 시나리오에서 중위값은 약 0.60 수준으로 계약 기간에 걸쳐 원리금 상환 자체가 어

려울 정도로 수익이 크게 저하되었다. 이는 가격 변동성이 확대될 경우 단순한 배당 리스크뿐 아

니라 사업의 지속 여부도 불투명한 상태의 수익성 악화로 이어질 수 있음을 나타낸다. 
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주: 1) ‌�모형 내에서는 DSCR(Debt Service Coverage Ratio)이 

1.2 미만인 경우 배당이 제한되도록 설정하였으며, 저위험의 

경우 경로 내 배당제한이 10% 미만에서 발생할 확률을, 중위

험의 경우 배당제한이 10% 이상 50% 미만 발생할 확률을, 

고위험의 경우 50% 이상 발생할 확률을 의미한다. 

자료: 저자 작성

주: 1) ‌�각 확률적 가격경로에서 DSCR이 가장 낮았던 해(min DSCR)

가 경로별로 어떻게 분포되어 있는지를 의미한다. 

자료: 저자 작성

61. ‌�다음으로는 시나리오별로 현금흐름 확률경로를 이용하여 2026~2050년에 걸친 지분형과 채권

형 투자의 내부수익률IRR을 추산하고 수익률 분포를 점검하여 수익변동 리스크를 점검하였다(〈그

림 20〉). 가장 큰 특징은 전력가격 변동성 확대가 지분형의 내부수익률 분포를 비선형적으로 확

산시킨다는 점에 있다. 기본 시나리오하에서 지분형 IRR의 중위값은 약 16.9%, IQRInterquartile 

Range(p25-p75)분포는 각각 12.6%p25, 19.1%p75 수준으로 IRR 수익이 약 10.3%p 차이로 분포

한다41). 가격변동이 완화된 시나리오하에서는 수익률 분포(p25: 14.1% ~ p75: 19.1%)가 중위

값16.5% 근처에 비교적 밀집되어 있음을 확인할 수 있다. 심화 시나리오에서는 이 분포(p25: 

0.3% ~ p75: 34.4%)가 넓다. 달리 말하면 완화 시나리오에서 변동성이 1/2 감소하였을 때 IQR

41) ‌�IQR은 데이터의 가운데 50%가 차지하는 폭으로, Q1(하위 25%)과 Q3(상위 25%) 사이의 거리를 의미하며, 박스플롯(box plot) 분포에서 박스

의 높이이다.
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분포의 폭은 기본 시나리오 대비 0.49배로 축소되었으며, 심화 시나리오에서는 가격 변동성이 

2배로 확대될 경우 IQR분포의 폭은 3.3배 확대되는 양상이 확인되어, 분포폭의 변화가 가격 변

동에 비례하지 않고 비선형, 비대칭적으로 확대됨을 확인하였다42). 채권형의 경우 IRR이 기본

적으로 설정한 명목금리 부근에서 안정적으로 유지되었으며, 모형 내 채권형 투자자에게 원리금

을 상환하지 못하여 채무불이행이 발생하는 극단 경로에서만 소폭의 하락이 관찰되었다43).

〈그림 20〉 내부수익률1)2)
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주: 1) ‌�본 분석의 목적은 전력가격 변동이 지분형과 채권형 투자에 미치는 상대적 영향을 점검하는 것으로서 특정 사업에 대한 현실적인 수익성 분

석이 아님을 다시 한번 밝힌다.

2) ‌�지분형의 경우 IRR 중위값은 완화, 기본, 심화 시나리오로 갈수록 안정된 범위에서 다소 상승하나 이는 모형의 초기 가정인 SMPt + 

RECt = LCOEt에 따라 전력가격 하한선을 일정 수준 이하로 제한했기 때문으로 본고의 주된 분석목적인 투자수익의 리스크 점검과는 

큰 관련이 없다.

자료: 저자 작성

62. ‌�본 분석을 보면 안정된 수익률을 확보하기 위한 가장 큰 선결과제는 안정된 전력판매가격을 확보

하는 것임을 알 수 있다. 문제는 전력판매가격이 국제 정세 변화에 따른 LNG가격 및 환율의 급

변 등으로 인해 크게 변동할 가능성이 높다는 것이다. 풍력발전과 같은 재생에너지 설비는 건설

에 매우 오랜 시간을 필요로 할 뿐 아니라 수십 년에 걸쳐 발전시설이 운영되기 때문에 장기적인 

가격 안정성이 확보되지 않으면 지속적인 발전시설을 건설, 유지하기 어려울 수 있다. 사업자

들이 안정된 수익을 거둘 경우에 주민참여형 재생에너지 사업에 지분형으로 참여하는 주민들의 

수익도 안정적인 수준에서 유지될 수 있다. 향후 전력가격의 변동성이 과거 수준 이상으로 심화

될 경우, 지분형으로 참여한 주민들이 과도한 리스크에 직면할 가능성이 크고 이는 지분형 투자  

42) ‌�본 분석의 목적은 변동성의 변화에 따른 지분형 IRR 분포의 민감도를 확인하기 위한 목적에서 설계된 바, 단순화한 가정에 근거하여 지분형 IRR

을 추정함에 따라 IRR 수준이 현실과 다르게 산정되었을 소지가 있음을 주의할 필요가 있다. 

43) ‌�만기 변화에 따른 채무불이행 발생 확률에 대한 분석은 〈참고 7〉을 참조하기 바란다.
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유인을 한층 약화시킬 우려가 있다. 이렇듯 전력가격의 지나친 변동성은 특히 지분형 투자 수익

구조의 불확실성을 초래해 재생에너지 전환사업의 장애 요인으로 작용할 수 있음을 유념할 필요

가 있다. 재생에너지 사업이 지역 공동체와 장기간 관계를 유지하는 점을 고려할 때 사업에 참여 

의사가 있고, 일정 수준의 리스크를 감수할 여력이 있는 주민에게 지분형 투자를 유도하기 위해

서는 재생에너지 사업자에게 보다 안정적인 수익구조를 제시할 정책대안이 마련될 필요가 있다. 

Ⅴ. 결론

63. ‌�에너지 전환이 가속화됨에 따라 재생에너지 설비의 건설이 불가피하게 주민의 주거지 및 생업기반 

인근에서 진행될 가능성이 크다. 따라서 에너지 전환에 대해 지역주민들의 충분한 공감과 지지를 

확보하는 것은 에너지 전환 목표를 달성하기 위한 선결과제라고 할 수 있다. 본 보고서에서는 설

문조사 결과를 바탕으로 먼저 기후변화와 에너지 전환에 대한 국민들의 전반적인 인식 및 재생

에너지 설비 건설에 대한 우려사항을 검토하고, 주민참여형 재생에너지 사업에서 발생하는 수익

의 지역사회 환원 및 주민투자자 간 이익공유와 관련한 인식과 선호를 점검하였다. 이어서 유럽

사례를 통해 에너지 전환 과정에서 지역사회와 재생에너지 사업의 상생 구조에 대해 살펴보고, 

국내의 현황과 비교하였다. 끝으로는 이산선택실험을 통해 운영 참여에 대한 투자자의 선호를 

정량적으로 파악한 후, 가격변동성 변화와 관련한 시나리오를 가정하고 각 투자 유형별 수익구

조에 대한 시뮬레이션 분석을 수행하여 지속가능한 주민참여 사업의 활성화 방안을 심층적으로 

검토하고자 하였다.

64. ‌�제II장의 설문조사는 지역 내 재생에너지 설비 건설에 대한 수용성을 확보하기 위해서는 우선적으

로 생태계 파괴 및 경관 훼손에 대한 주민들의 우려를 완화할 수 있는 방안을 마련할 필요가 있음

을 시사한다. 따라서 재생에너지 사업의 계획 단계에서부터 거주민에게 환경 및 생태계 영향과 

경관 보전에 대한 체계화된 분석과 대안을 제시하고, 설명 및 협의 절차를 투명하게 운영할 필요

가 있다. 또한 설문결과를 통해 주민들의 재생에너지 사업에 대한 전반적인 수용성 개선이 사업

지연으로 인한 불확실성을 낮춤에 따라 개인의 투자 참여 의사를 높일 수 있고, 개인의 투자 참

여 확대는 다시 수용성 확보 및 사업 안정화로 이어지는 순환관계에 있음을 유추할 수 있었다. 

안정적인 선순환 고리를 유지하기 위해서는 환경 및 경관 이슈에 대해 사전 정보 공개와 투명한 

소통으로 사업의 전반적 수용성을 개선하여 초기의 갈등을 줄이고, 협상 절차를 표준화하는 등 

사업지연과 관련한 불확실성 해소 방안이 필요하다. 설계 과정에서 친환경을 기본으로 건축 경

관 공모를 통해 재생에너지 시설이 지역 랜드마크로 기능하도록 유도하는 것도 하나의 방법으로 
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보인다44). 재생에너지 설비가 비선호시설로 인식되는 요인을 설계 단계에서부터 선제적으로 완

화함으로써, 사후적 보상 및 협상 과정에서 발생하는 거래비용을 절감할 수 있다면 주민수용성

을 보다 용이하게 확보할 수 있을 것이다. 

65. ‌�또한 주민수용성 확보를 위한 이익 공유와 관련하여 보다 구체적이고 보편적인 기준이 마련될 경

우 협상과정에서 발생하는 불필요한 비용을 줄이고 사업지연과 관련한 불확실성도 크게 완화될 것

으로 보인다. 현재는 이익공유 방식과 관련하여 정형화된 기준 또는 규정이 충분하지 않아 각 재

생에너지 설비건설 진행단계에서 개발 사업자들이 주민들과의 협상을 개별적으로 진행해야 하

는 어려움이 발생한다. 본 보고서의 설문조사 결과는 향후 지방자치단체 및 발전사업자들이 사

업계획 단계에서 주민들의 여론에 대한 전반적인 정보를 파악하는 데 도움이 될 수 있을 것으로 

예상되며, 이익공유와 관련한 기준을 구체화하는 데 있어 참고자료로 활용할 수 있을 것이다. 

66. ‌�역사회와 지속가능한 상생 생태계의 구축에 있어서는 주민이 투자에 참여하며 운영에 대한 성과를 

공유하는 경로가 필요할 것으로 생각된다. 지역기금을 통한 이익 공유 방식은 주민이 재생에너지 

사업의 리스크를 부담하지 않으면서도 공공 편익을 확보할 수 있어, 수익 안정장치가 미흡한 환

경에서는 기금 중심의 방식이 합리적일 수 있다. 다만, 이러한 방식의 경우 개인 투자자의 체감 

효용은 낮을 수 있어 직접적인 수용성 제고로 이어지기 힘들 수 있다. 뿐만 아니라, 주민참여형 

투자방식 중 채권형의 경우에는 원리금과 만기가 확정되어 안정성이 확보되는 반면 만기 이후에

는 발전사업과의 관계가 절연된다는 한계가 있다. 

67. ‌�본 보고서에서는 설문조사와 이산선택실험을 활용하여 주민들은 주로 투자에 있어 안정적인 수익

을 선호하지만, 운영참여권에도 상대적으로 높은 선호를 보이는 것을 확인하여 지분형 투자에 대

한 잠재적 수요를 파악하였다. 다만 과거와 유사한 수준의 가격변동성이 지속된다고 할 때, 투

자 리스크에 민감한 주민들이 이러한 위험을 감수하면서 지분형 투자로 참여할 유인이 약할 것

으로 판단된다. 이러한 점을 감안할 때, 현재와 같이 수익 안정성에 대한 리스크가 높은 환경에

서는 기금을 중심으로 채권형을 활용하되, 이후 제도 개선을 통해 수익 안정성이 어느 정도 확

보될 경우 지분형 주민 투자의 비중을 점진적으로 확대하는 단계적 혼합 모형의 도입도 고려해 

볼 수 있다.

44) ‌�이 밖에도 현재 제주에서 진행하고 있는 주민공모 방식의 해상풍력 입지선정과 같이 주민이 먼저 거주 지역을 풍력발전지구로 제안하도록 한다

면 인근주민과의 갈등으로 사업이 지연되거나 중단되는 사례를 방지할 수 있을 것이다. 동 방식은 사업자가 특정 지역을 선점하고 사후에 동의를 

받아 사업을 추진하는 일반적인 절차와는 달리, 주민이 먼저 거주 지역을 풍력발전지구로 제안하도록 함으로써 사업추진 과정의 불확실성을 낮

출 수 있다(김동주, 2025). 
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68. ‌�산업통상부의 「재생에너지 보급 확대 및 공급망 강화 전략2024년 5월」은 현행 신재생에너지 공급의무

화제도RPS를 정부주도의 경쟁입찰로 전환하고, 장기고정가격 계약을 통해 프로젝트 수익의 변동

성을 완화하겠다는 방향을 제시한다45). 이러한 전환은 현행 RPS 제도하에서 시장의 불확실성을 

줄여 투자 활성화를 유도하고, 경쟁요소를 도입해 재생에너지 가격 인하를 견인할 것으로 기대

된다. 다만, 국제 사례를 참고할 때 가격 경쟁이 과도해질 경우 비용절감에 초점이 치우쳐 지역

사회 편익과 혁신 투자 여력이 약화될 위험이 있다는 점도 함께 고려해야 한다(Oxford Institute 

for Energy Studies, 2024). 이에 따라 국내 제도 개편과정에서는 사업자 선정 시 비가격 지표를 

통해 사업경제 기여도, 계통영향, 주민수용성 등을 반영하는 방안을 병행하고 있다46). 주민수

용성에 대한 가산점이 형식에 그치지 않고 실효성을 갖도록 설계를 병행할 경우 수익안정화의 

이점을 유지하면서도 주민 참여형 재생에너지 사업을 보다 더욱 체계적으로 육성할 수 있을 것

이다.

69. ‌�마지막으로 지역주민과 상생하는 재생에너지 사업이 지속가능한 경로로 정착하기 위해서는 재원 

조달-설계-운영-수익 공유의 전 과정을 아우르는 국가 및 지자체 차원의 거버넌스 체계가 전제

되어야 한다. 재무적 안정성이 확보된다고 하더라도, 주민들 간 이해관계 조정, 보상 체계 설계, 

기금 운영 등과 같은 거버넌스 장치가 뒷받침되지 않으면 사업 지연 또는 분쟁으로 이어질 수 있

음을 유의할 필요가 있다. 특히 재생에너지 사업과 같이 지역 주민 거주지 근처에 설비시설을 갖

추어야 하는 재생에너지 사업의 경우 주민의 적극적인 참여와 지지가 사업의 성패를 가르는 주

요 요인으로 작용하는 점을 고려할 때 주민참여를 독려하고 권장할 수 있는 주민수용성을 고려

한 거버넌스 체계를 갖추도록 노력할 필요가 있다. 사업 계획에서부터 투자, 수익 분배 과정에

서 주민들의 참여가 보장되고, 사업에서 발생하는 수익의 일정 부분을 지역사회에 환원하는 방

식의 거버넌스 체계가 갖춰질 경우 사업 추진과정의 불확실성이 완화되어 보다 원활한 사업 진

행이 가능할 것으로 예상된다. 아울러 국내에서는 주민 참여·수익공유 제도가 아직 초기 단계

이므로, 단계적 도입 로드맵과 실행 체계 구축이 필요하다. 이를 위해 정부, 지자체 단위에서 관

련 규정을 정비하고 관련 내용에 대한 주민들의 의견을 적극적으로 청취할 필요가 있다.

45) ‌�정부주도 입찰제도는 정부가 전력수급기본계획 등에 따라 신규 재생에너지 설비 보급 목표량을 정하고, 이에 따라 매년 재생에너지 발전원별 입

찰물량을 공고한 후, 가격 및 비가격 지표로 입찰자를 평가하여 낙찰된 사업자와 응찰가격으로 장기(20년 고정계약을 체결하는 방식이다. 계약방식

은 양방향 차액결제계약(CfD, Contract for Difference) 방식으로 실제 행사가격은 기준가격(strike price)과 시장가격(market price)의 차이를 정

산하는 방식을 검토 중에 있다.

46) ‌�유럽의 경우에도, 영국은 2025년 AR7부터 혁신·지속가능성·역량강화 등 ‘비가격 요인(NPF)’을 CfD 배분에 도입하고 있으며, 벨기에는 해

상풍력(Princess Elisabeth Zone) 입찰에서 가격 90% +‘비즈니스모델 혁신’ 10%를 적용하여 혁신 항목을 최소 투자액의 1%를 넘는 주민 참

여 확대로 정의해 사실상 주민참여에 가산을 부여하고 있다.
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<참고 1>

유럽 에너지 협동조합 운영기구 특징 요약

유럽의 경우, 오랜 경험을 바탕으로 투명성·전문성을 확보할 수 있는 거버넌스를 통해 대규모 해상풍력, 에너

지공유 플랫폼 구축 등 다양한 규모의 사업을 주도적으로 수행하고 있다.

[의사결정기구] 

1. 총회

모든 조합원이 1인 1표의 의결권을 가지고 참여할 수 있는 협동조합 최고 의사결정기구로, 조합의 주요 

안건을 결정한다. 일반적으로 연 1회 정기총회를 개회하며, 결의 채택 시 일반 사항은 출석 의결원의 과반수 

찬성이 필요하고 총회 참여에 대한 형평성 확보를 위해 오프라인 참석 이외에도 온라인 참석을 허용하는 

경우가 많다. 조합원들의 공동 참여를 기반으로 민주적인 운영이 가능하고 투자자의 참여를 적극적으로 유도할 

수 있으나, 의견 조율 과정은 다소 복잡할 수 있다. 

2. 이사회

협동조합의 실질적 운영 방향을 결정하고 사업을 감독하는 대표기구로, 대부분 총회에서 과반수 기반으로 

선출하여 구성된다. 주로 2~6년의 임기로 활동하며, 조합원에게 후보자 자격이 부여되는 경우가 많다. 

이사회는 단순한 자문이 아닌 협동조합의 전략적 방향, 운영 지침, 재정 관리 등 핵심 의사결정의 권한을 

가진다.

유럽 에너지 협동조합 의사결정기구 사례

사례 주요 내용

Som Energia

(스페인)

• ‌�(총회) 모든 조합원이 1인 1표의 의결권을 가지며, 1명이 최대 1명을 대리하여 의결권 행사 가능(총 2표). 지역그룹1)

과 작업그룹2)이 있어 조합원들의 다양한 의견을 반영할 수 있음

• ‌�(이사회) 협동조합 전체(사회적, 지역적, 성별 다양성 포함)를 대표하는 별도의 집합기관으로, 총 9명으로 구성되어 있음

• ‌�(회계감사인) 총회에서 조합원 중 3인을 선출하여 임명하며(임기 3년), 무보수이나 활동 중에 발생한 비용은 협동조합

이 보상. 감사인은 이사 혹은 경영진과 겸직 불가

Enercoop

(프랑스)

• ‌�(총회) 모든 조합원이 1인 1표의 의결권을 가지나, 소속 조합원군에 따라 가중치3) 적용

• ‌�(이사회) 출자 후 6개월이 경과한 조합원이 이사로 선출될 수 있으며(임기 4년), 지역 조직(APE)은 이사 자격이 없음. 

법인도 이사가 될 수 있는 것이 특이사항으로 이 경우 상시 대리인을 지정해야 하며, 공공기관(지자체 등)의 경우 대리

인은 반드시 선출된 공직자여야 함

주: 1) 조합원들이 자발적으로 조직하여 지역행사, 정보공유, 공동구매를 진행하는 등 실질적 참여가 이루어지는 기반

2) ‌�특정 주제에 대해 일정 기간 활동하며, 총회에 상정할 안건 준비, 안건 통과 후 실행 전략을 수립 및 지원, 특정 정책이나 구조 개편, 전략 

과제 등에 대해 숙의하는 것이 주요 기능

3) ‌�직원 조합원(15%), 소비자·후원자 조합원(20%), 생산자 조합원(20%), 지역 조직 조합원(20%), 공공기관·지방전력회사·파트너 조

합원(10%), 프로젝트 리더 조합원(15%)으로 구분되며, 각 조합원은 반드시 한 개의 조합원군에 소속

자료: Som Energia, Enercoop
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[사업수행기구] 

사업수행기구는 의사결정기구의 결정 사항을 집행하고 일상적인 운영 및 프로젝트 수행을 담당하는 

기구로, 동 업무에 대한 전문 인력으로 조직되어 있다. 필요시 이사회가 직접 공개채용하는 경우가 많으나, 

소규모 조합에서는 정규직 채용 없이 프로젝트별 필요에 따라 임시직 혹은 자원 봉사자를 채용하기도 한다. 

협동조합의 규모가 클수록 사업수행기구는 조직적 분화가 이루어지며, Enercoop과 Som Energia의 경우 

지역-중앙 연계형 모델을 통해 지방에서도 효과적으로 사업을 수행할 수 있도록 운영하고 있다.

유럽 에너지 협동조합 사업수행기구 사례

사례 주요 내용

Klimaan 

(벨기에)

• ‌�비영리 법인 형태로 지역 공동체 활동(지역사회 활동, 캠페인, 교육 및 커뮤니티 조직)을 담당하는 vzw Klimaan과 협동

조합 형태로 프로젝트별 재생에너지 프로젝트 투자를 수행하는 cv Klimaan이 있으며, 활동 인력은 기본적으로 자

원봉사자(무급)임

Energia Ühistu 

(에스토니아)

• (이사회) 전반적인 사업 전략 승인과 프로젝트 관리·감독 역할을 수행

• ‌�(사업수행기구) 프로젝트 준비·기획, 투자 유치, 정부 및 지역 커뮤니티 협력 등 실질적인 사업수행을 담당. 지역 사

절단인 Saadik1)이 발굴한 프로젝트를 사무국이 전문적으로 설계·실행하는 구조

Enercoop

(프랑스)

• ‌�풍력발전기 정기점검 및 유지보수 관리 등 운영실행을 담당하는 기술운영팀과 데이터 관리 및 회계 서포트 등 행정지

원을 담당하는 관리팀이 있음

• 풍력발전 터빈 유지보수와 선박 운항은 외부 전문회사와 협력하는 방식으로 운영

주: 1) ‌�Energia Ühistu의 조합원이자 동시에 활동가로, 자신의 지역에서 새로운 재생에너지 및 분산에너지 프로젝트 부지를 발굴하고, 프로젝

트 실행 가능성 및 경제적 영향에 대해 정보를 제공하는 역할을 하는 지역 사절단

자료: Som Energia, Energia Ühistu, Enercoop

[감사] 

일반적으로 대형 협동조합은 감사기구가 별도로 존재하여 이사회의 활동화 재무제표를 독립적으로 

점검한다. 소규모 및 중규모 조합은 법적으로 감사위원회를 둘 의무가 없어, 이사회가 직접 재무제표를 

작성하고 총회가 이를 검토, 승인하는 방식으로 운영한다.
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<참고 2>

유럽 시민주도 에너지 전환 활동 국가별 통계(2000-2021)

국가 프로젝트수(건) 참여자수(명)
재생에너지 

설비용량(MW)
투자금액
(백만유로)

그리스 240 2,120 0~86 102.621

네덜란드 1,446 188,400 613~1,027 733~1,282

노르웨이 36 8,170 2~14 -

덴마크 600 306,650 2,613 411~2,377

독일 11,500 391,500 2,157~3,279 3,152~4,614

라트비아 9 150 0.1~0.13 0.825

루마니아 5 750 5 0.4~4.5

룩셈부르크 86 1,200 1~25 4.028

리투아니아 21 650 0.3 4.86

몰타 2 366 1 0.7

벨기에 850 162,905 156~566 199.3~690.3

불가리아 14 93 - -

스웨덴 375 124,500 170~265 229.5~369.3

스위스 2,580 84,470 50~94 344.4

스페인 370 185,440 101~207 65.8~113.8

슬로바키아 56 175 15 26.374

슬로베니아 12 77 0.3 0.252~0.454

아일랜드 565 25,000 9~14 1.8~20.3

에스토니아 142 5,340 13 9.5

영국 533 67,425 235 260.5

오스트리아 430 21,750 352 327.7

이탈리아 558 79,420 293~348 110.8~184.8

체코 42 266 31 -

크로아티아 16 1,300 10~60 21.94~71.94

키프로스 2 - - -

포르투갈 69 45,000 4.4 17.93

폴란드 136 71,720 142~155 2.5

프랑스 2,010 130,000 139~319 204~455

핀란드 120 105,700 87~172 -

헝가리 8 65 0.03 0.0225

자료: Schwanitz et al.(2023) 바탕으로 저자 재구성
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<참고 3>

EU 에너지커뮤니티 자금조달 수단별 주요 특징 요약

자금조달 형태 특징 장점 단점

채권 투자
Bond financing

• ‌�조합원 또는 일반 시민을 대상으로 일정한 이

자율과 만기 조건을 제시하여 자금을 조달하는 

방식

• ‌�고정된 이자를 지급하는 경우가 대다수이나, 

조합 수익성과 총회 결의에 따라 변동 가능성 

존재

• ‌�필요시 대규모 자금조달이 

가능하므로 자본 확충의 

유연성 보장

• ‌�비교적 진입장벽이 낮아 보

수적 성향의 시민들도 참

여를 유도할 수 있음

• ‌�의결권이 없으며 단순한 금

융투자 수단으로만 인식될 

경우, 참여의 실질적 의미

가 약화될 수 있음

지분 투자

Equity financing

• 조합원들 지분 구매로 자기자본(출자금)을 조달

• ‌�일반적으로 지분은 협동조합을 통해서만 거래

되며, 협동조합은 회원이 매입한 지분을 동일 

가격으로 환매(Buy-back) 가능

• ‌�지분 비율과 관계없이 “1인 1표” 원칙 적용 사

례가 다수

• ‌�(공모방식) 초기공모(Share offer)/개척자 주식

공모(Pioneer Share offer)/프로젝트별 공모/

상시공모

• 자금 사용의 유연성

• 장기적인 안정성 확보

• 추가적인 이자 부담 없음

• ‌�협동조합의 민주적 운영 

유지

• ‌�프로젝트에 대한 투자자의 

적극적 참여 유도

• ‌�투자금 수익이 보장되지 않

으며, 투자자와 조직 모두 

리스크 부담

• 배당금이 제한될 수 있음

• ‌�소유권 분산으로 의견 조율

이 어려움

• ‌�초기에 신속하게 대규모 자

금을 조달하기 어려움

자기자본 조달

Equity 

Capital

수익 재투자

Profit

• ‌�프로젝트 활동에서 발생한 이익을 신규 프로젝

트에 재투자하여 지속적인 성장 도모

• ‌�(이익 활용 방식) 배당금 지급, 환급(rebate), 

공익 목적 기금 형성

• 외부자금 의존도 감소

• ‌�(공공기금) 사회적 가치 

창출

• ‌�수익 변동성에 대한 리스크

관리 필요

• ‌�재투자 우선순위 조정 필요

- ‌�배당과 공익적 활용 사

이에서 균형 유지 필요

부채 자금

Debt financing

• ‌�(일반은행대출) 담보 및 이자 지급, 보증 및 실

사 절차 필요

• ‌�(기타대출) 소프트론(저금리 대출), 윤리/비전

통적 은행 대출(Ethical or Non-traditional 

Bank)

• ‌�(리스) 태양광 패널, 풍력 터빈 등 자산을 장기

간 사용하고, 일정 기간 후 소유권을 이전받는 

방식

• ‌�(대안적 투자 펀드) 민간 기금이나 NGO가 투

자하는 방식

• ‌�(메자닌 금융) 부채와 자기자본의 중간 형태로, 

초기에는 대출이지만 상환 불가능 시 주식으로 

전환 가능

• ‌�소유구조에 대한 영향 없이 

자금조달이 가능하여 프로

젝트 추진과정에서 자율성 

유지

• ‌�금융비용 감당 후의 프로젝

트 성과는 공동체의 소유

이므로 상환 이후 모든 수

익 인수 가능

• ‌�(리스) 소규모 프로젝트 또

는 고객 맞춤형 옵션 선택 

가능

• ‌�대출 승인 과정이 까다로울 

수 있음

• ‌�신용이력 또는 담보 부족, 

상환리스크 등으로 신생 

또는 소규모 에너지커뮤니

티의 경우 자금조달이 어

려움

• ‌�(메자닌 금융) 재무구조 복

잡성이 증가하며, 투자자

의 지분전환 요구 자율성 

및 민주성에 부정적 영향 

발생 가능

크라우드펀딩/

크라우드렌딩

Crowdfunding/

Crowdlending

• ‌�(크라우드펀딩) 다수의 개인 투자자로부터 자기

자본 또는 부채 형태로 자금조달하는 형태

• ‌�(크라우드렌딩) 다수의 개인이 대출 형태로 자

금을 제공하는 방식으로, 일정 기간 후 원금과 

이자를 돌려받음

• ‌�지역사회와 투자자의 참여 

유도

• ‌�전통적 금융 접근이 어려운 

조직도 자금조달 가능

• ‌�소액 투자 통한 분산된 투

자 구조로 금융리스크 완화

• ‌�목표 금액 달성에 실패 시 

프로젝트 실행이 어려움

• 플랫폼 수수료 발생

• ‌�투자모집 한도, 공시 의무 

등 규제 및 법적 제한 확인 

필요

보증제도

Guarantees

• ‌�금융기관이나 정부가 프로젝트 부채 자금조달

의 신용보강

• ‌�(유형) 직접보증(보증기관이 대출금 상환 직접 보

장), 간접보증(금융기관과 협의 후 조건부 보증 등으

로 위험 분산)

• ‌�담보 부족 또는 신생 에너

지커뮤니티인 경우에도 대

출 접근성 향상

• ‌�보증제공조건이나 수수료 

부담 발생

자료: Lowitzsch(2018), Compile Project Consortium(2022).
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[변수 구성 및 설문 문항]

본 연구에서 사용한 변수는 한국은행의 「주민참여형 재생에너지 전환사업 인식조사(2025)」(전국 1,000

명 대상 웹조사) 응답 결과를 기반으로 구성하였다. 종속변수인 ‘재생에너지 사업 연간 평균 기대수익률’은 

아래 13번 문항에 대한 응답을 바탕으로 하여 구간형 변수로 처리하였다.

13. ‌�귀하께서는 일반적으로 재생에너지 사업에 대한 투자에 참여해서 얻어지는 연간 평균 수익률이 어느 

정도일 것으로 예상하십니까?

국내 주요 시중은행의 정기예금 평균 금리를 연 2.5% 수준이라고 할 때, 세전 연간 기준, 일반적인 

수준이라고 기대되는 범위를 선택해 주세요.

1) 손실 예상					     5) 10% 초과 ~ 15% 이하

2) 0% ~ 2.5% 이하				    6) 15% 초과 ~ 20% 이하

3) 2.5% 초과 ~ 5% 이하				    7) 20% 초과

4) 5% 초과 ~ 10% 이하				    8) 잘 모르겠다

[추정모형 및 추정방법]

3장에서는 응답자가 예상하는 재생에너지 사업의 연간 평균 수익률이 특정 구간으로 제시된 점을 고려

하여 구간회귀interval regression 모형을 적용하였다. 이는 관측값이 특정 구간 내에만 존재하고 실제 잠재값이 

직접 관측되지 않는 경우에 적합한 모형이다. 모형은 다음의 잠재변수 형태를 가정한다. 

yi
* = Xi + εi, εi ~ N(0,σ2) 

응답자가 보고한 구간 [Li, Ui]은 실제 잠재값 yi
*가 포함된 범위로 해석되며, 다음 세 경우로 구분된다.

1) 좌측 절단left-censored: 상한만 제시된 경우 (Li = -∞)

2) 우측 절단right-censored: 하한만 제시된 경우 (Ui = +∞)

3) 구간 관측interval-censored: 양측 경계가 모두 존재하는 경우 (Li＜yi
*＜Ui)

<참고 4>

재생에너지 사업 참여로 예상되는 연간 평균 수익률 분석
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이때 각 관측치의 로그우도함수는 다음과 같이 정의된다.

여기서 Φ(·)는 표준정규분포의 누적분포함수Cumulative Distribution Function(CDF)이다. 전체 표본의 로그우도 합

을 최대화하여 β와 σ를 추정하였으며, 표본 설계에 따른 응답자 가중치를 함께 적용하였다. 추정 전에는 

종속변수의 하한·상한 결측치를 각각 -∞, +∞로 변환하였으며, 문항에 대해 ‘잘 모르겠다’라고 답한 응

답자의 데이터는 결측 처리하고 각 응답자별 인구사회학적 특성(성별, 연령 등)을 통제변수로 포함하였다. 

모형의 적합도는 로그우도 및 BIC 통계를 기준으로 비교하였다. 

성별, 연령, 경제활동 여부, 거주지 풍력설비 여부와 같은 요인이 재생에너지 사업 기대수익률에 유의

한 영향을 미칠 수 있음을 감안하여 독립변수로 추가하여 계수값의 차이를 확인하였으며, 모형 (1)~(5)의 

로그우도log likelihood 및 BIC 통계랑 비교 후 모형(5)를 최종 모형으로 선택하였다. 이를 기준으로 응답자 개

별 특성에 따른 평균 기대수익률을 살펴보면, 성별 측면에서 남성은 여성보다 약 0.6%p 낮은 경향을 보

인다. 또한 60대 이상은 20대보다, 경제활동인구는 비경제활동인구보다 평균 기대수익률이 각각 0.9%p 

높게 나타났다. 마지막으로 발전원 주변에 거주하는 응답자의 평균 기대수익률은 그렇지 않은 응답자에 

비해 낮은 것으로 나타났다.
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재생에너지 사업 연간 평균 기대수익률

종속변수: 재생에너지 사업 기대 연간 평균 수익률

(1) (2) (3) (4) (5)

Const 0.055*** 

(0.001)1)

0.049*** 

(0.002)

0.041*** 

(0.003)

0.060*** 

(0.004)

0.048*** 

(0.004)

남성 0.011*** 

(0.003)

-0.000 

(0.003)

-0.024*** 

(0.003)

-0.006* 

(0.003)

40대-50대2) 0.030*** 

(0.004)

-0.012*** 

(0.004)

0.001 

(0.004)

60대 이상 -0.019*** 

(0.004)

-0.022*** 

(0.004)

0.009** 

(0.004)

경제활동인구 -0.014*** 

(0.004)

0.009*** 

(0.003)

풍력설비

인근 거주

- 0.016*** 

(0.006)

N 805 805 805 805 805

Log likelihood -1137 -1141 -1239 -1200 -1151

BIC 2289 2303 2513 2441 2350

주: 1) (   ) 내는 표준오차, *, **, ***는 각각 10%, 5%, 1%의 통계적 유의수준(양측검정)을 의미

2) Reference Group: 20-30대

자료: 한국은행, 「주민참여형 재생에너지 전환사업 인식조사(2025)」

기존의 사회인구학적 변수들을 통제한 상태에서 풍력발전 설비 인근 거주 여부에 따른 기대수익률의 차

이를 검증하였다. 추정결과, 풍력 인근 거주자의 기대수익률은 평균적으로 1.6%p 낮은 것으로 나타났

다. 이는 인근 주민이 소음, 경관 훼손 등 체감되는 외부효과를 순수익에서 공제해 인식하거나, 사업 갈

등, 인허가 지연 소식, 사업 정보 등에 노출되는 빈도가 높아 실제 수익 발생과 하방 위험을 더 현실적으로 

평가함에 따라 보수적인 기대로 조정되었을 가능성이 있다. 본 결과는 단순한 예상 수익률 인식에 대한 응

답을 분석한 것으로, 참여에 필요한 최소 보상수준Willingness to Accept을 측정한 것은 아님을 해석에 참고할 필

요가 있다.
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이산선택실험Discrete Choice Experiment을 진행하기 위해 응답자에게 거주하는 지역에서 주민참여형 재생에너

지 사업에 투자자로 참여할 기회가 있다는 가정하에 서로 다른 투자조건(속성)들을 비교한 후 응답자의 선

호에 부합하는 투자 대안 하나를 선택할 것을 요청하였다. 각 투자 대안은 투자조건별로 세부사항을 조합

하여 구성되었으며, 응답자는 주어진 두 개의 투자 대안을 비교하여 하나의 대안을 선택하되, 본인이 선

호하는 대안이 없을 경우 제시된 조건에 투자의향 없음을 선택하도록 안내되었다. 

실험의 설계는 아래 표의 투자조건과 세부사항을 반영하였다. 

이산선택실험 설계 위한 투자조건 및 세부사항

투자조건 설명 투자조건 세부사항 

투자기간
이자 또는 배당 지급과는 별개로, 투자 원금을 모두 회수할 때까지 걸리는 

기간을 의미 

단기(3년 이하), 중기(5년),  

장기(10년 이상)

투자수익률 투자기간 동안 얻을 수 있는 예상 연평균 수익률
연 2.5%, 연 5%, 

연 10%, 연 15%

투자위험
수준

위험 수준은 원금 손실 가능성, 구조의 복잡성, 환금성 등을 종합적으로 

고려한 투자위험 정도

설문에서는 6등급 중 ‘매우 높음(1등급)’을 제외한 5단계로 표시

높음(2등급), 다소 음(3등급), 

보통(4등급), 낮음(5등급), 

매우 낮음(6등급)

발전소 운영
참여여부

발전소 운영과 관련된 의사결정권이 있는지 여부

의사결정 참여는 사업정보를 투명하게 접하고 외부기업의 일방적 운영을 

견제할 수 있게 하며, 장기적 참여를 가능하게 함 

참여 불가능(의사결정권 없음),  

참여 가능(의사결정권 있음)

효율적인 실험의 설계를 위하여, 위의 투자조건별로 세부사항들을 조합하여 전체 선택가능한 선택지Full 

factorial design를 구성하고, 모든 대안들의 후보를 생성한 후에 D-효율성D-Efficiency을 극대화하는 알고리즘을 

활용하여 최종적으로 응답자에게 보일 15개의 선택지 문항을 완성하였다. 15개의 선택지 문항들은 응답

자의 부담을 줄이고 효율적으로 응답을 확보하기 위해 무작위로 3개의 버전으로 나누어 5문항씩 응답자

에게 제시되고, 응답자는 하나의 버전에 무작위로 노출되었다(Tonsor et al., 2005). 결과적으로, 하나

의 버전에 노출된 응답자는 투자조건들의 조합으로 이루어진 두 가지 투자 대안과 투자의향 없음 대안이 

포함된 문항에서 하나를 선택하게 되며, 제시된 대안 중 본인이 가장 선호하는 대안을 다섯 번의 반복을 

통해 선택하게 된다.

 

<참고 5>

주민참여형 재생에너지 사업 투자 조건별 선호 분석 
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[추정방법]

이산선택실험에서는 설문 대상자의 효용에 대해 아래와 같이 가정한다. 먼저, 응답자 i가 문항 t에서 본

인에게 주어진 대안  Jit∈j,k에서 투자 대안 j를 선택한다고 하면, 이 응답자의 효용함수는 아래와 같이 

가정할 수 있다.

이때 Uijt는 응답자의 전체효용을, Vijt는 응답의 선택을 통하여 관측가능한 효용을, 그리고 εijt는 오차항

으로 Gumbel 분포를 따른다고 가정한다. 이때 관측가능한 효용의 경우 설문 문항의 설계에 따라 아래와 

같이 구성되어 있다. 

Vijt = 1수익률ijt + 2투자기간ijt + 3위험등급ijt + 4운영참여여부ijt + γ·1{j = 투자의향없음}

이때 수익률ijt는 연 %로 표시된 투자 수익률을 의미하며, 투자기간ijt은 중기를 기준범주로 하여 단기와 

장기의 더미변수로 구성되었다. 위험등급ijt은 값이 커질수록 위험도가 낮은 선형 변수로 구성되었으며, 

운영참여여부ijt는 불참여를 기준범주로 하는 더미변수로 구성되었다. 1{j = 투자의향없음}의 경우, 투자 

선택하는 모든 경우(Iit⊂Jit)를 기준범주로 하는 더미변수로, 투자의향 없음을 선택하는 경우 1이 된다. 

조건부 로짓 모형하에서 응답자 i가 문항 내 본인에게 주어진 선택지 Jijt에서 투자 대안 k와 비교하여 

투자 대안 j를 선택할 확률은 아래와 같다.

이 확률을 바탕으로 하여 실제 데이터의 추정은 이를 로그 변환한 로그우도 함수로 추정되며, 본 연구에

서는 최대우도추정MLE을 통해 모수 를 추정하였다. 이때 yij는 응답자 i가 t 문항에서 투자조건 j를 선택

한 경우 1을, 그렇지 않은 경우 0을 나타내는 더미변수이다.

 

평균한계효과의 경우, 응답자가 투자의향 없음 대안이 아니라 투자 대안을 선택한 모든 경우 Iit에 대

해 투자 대안 중 하나를 선택할 확률을   라고 하면, 두 투자 대안 내에서 투자조건 

(xl)을 동일 폭으로 변경할 때의 한계효과를 의미하며, 아래와 같이 표시된다. 
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과거 가격변동성을 반영하여 미래의 재생에너지 가격 경로를 생성하기 위해 계통한계가격System Marginal 

Price, 공급인증서Renewable Energy Credit 가격, 그리고 균등화 발전원가Levelized Cost of Electricity의 시계열 자료를 활

용하였다. 각 자료에 대한 구체적인 정보를 아래에 제시하였다.

1. 계통한계가격System Marginal Price

계통한계가격은 전력시장에서 거래시간별로 적용되는 전력도매가격(원/kWh)으로, 하루 24시간, 1시

간 단위로 산정되어 전력거래소KPX에 의해 공표된다. 전력거래소는 익일의 전력수요를 시간별로 예측하

고, 발전사업자들이 입찰한 공급용량을 가격순으로 배열한 뒤, 각 시간대마다 저렴한 발전기부터 투입

되어 전력수요곡선과 공급입찰에 참여한 발전기들의 공급곡선이 교차하는 점에서 한계가격을 결정한다. 

즉, 발전원과 무관하게 모든 발전설비가 동일한 계통한계가격을 적용받게 된다47).

본 연구에서는 2001년 4월부터 2025년 7월의 자료를 사용하였다. 2001~2010년 기간의 경우 육지

와 제주의 가격이 통합되어 있고, 2010년 이후로는 육지와 제주의 가격이 분리된 자료가 가용하며, 제주

에서의 계통한계가격이 대체로 육지보다 높은 수준이다. 최근의 주요 가격변동 내용을 살펴보면, SMP는 

2020년 팬데믹으로 인한 전력수요 정체와 LNG 가격 하락으로 전년 평균 대비 24% 하락했으며, 2022

년 러시아·우크라이나 전쟁으로 인한 LNG 공급차질로 전년 대비 110% 수준 상승하였다. 이러한 과거 

시계열의 변동성은 이후 가격경로 생성 시 변동성 척도(σ) 산출의 근거로 활용되었다.

2. 공급인증서Renewable Energy Certificate 가격 

공급인증서REC는 신재생에너지를 이용하여 에너지를 공급한 사실을 증명하는 인증서로서, 발전량

(MWh)에 가중치를 곱한 만큼 발급된다. RPS 의무이행 공급의무자는 발급일로부터 3년 이내에 이행실적

으로 1REC를 제출하면 1MWh의 의무이행을 인정받는다(신재생에너지센터). REC의 거래는 계약시장과 

현물시장(플랫폼 거래)으로 구분된다. 계약시장에서는 발전사업자와 공급의무자가 장기계약(통상 20년)을 

체결하여 고정가격으로 거래하는 시장이며, 현물시장은 RPS 의무이행 공급의무자 또는 RE100 달성을 

목표로 하는 민간 수요자가 참여하는 단기시장이다. 

47) 계통한계가격의 정의는 한국에너지 정보문화재단 웹사이트 자료를 인용하였다. 

<참고 6>

재생에너지 가격경로 생성 시뮬레이션 
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2012년 신재생에너지 공급의무화제도RPS 도입 이후 2017년까지는 단방향 경매방식으로 이루어졌으

나, 2017년 이후부터는 매도·매수자 입찰 정보가 현물시장에서 실시간으로 공개되는 양방향 거래로 거

래방식이 개선되었다. 연구에서는 가용한 2017년도부터의 일별 자료를 월별 평균가로 변환하여 계통한

계가격 자료와 동일 빈도 및 기간에 대해 사용하였다.  

3. 균등화발전원가Levelized Cost Of Electricity
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Bloomberg New Energy Finance(BNEF)에서는 2014년부터 2050년까지의 기간에 대해 재생에

너지 발전사업의 주요 비용지표인 균등화 발전원가(LCOE, $/MWh), 설비투자비(Capex, $/kW), 고정운

영유지관리비용(Fixed O&M, $/MW/yr)을 제공하고 있다. BNEF는 배터리 저장 비율에 대한 가정에 따

라 2050년까지 Low25%, Mid50%, High100%의 세 가지 시나리오를 제시하고 있다. 여기서 Low 시나리오

는 재생에너지 발전 100MW에 대해 배터리 저장용량 25MW를 포함하는 구성을 의미하며, Mid 시나리

오는 50%, High 시나리오는 100%의 배터리 저장을 반영한다. 본 연구에서는 국내 주민참여형 재생에

너지 사업의 규모와 자본비용 구조를 고려할 때 가장 유사한 수준인 Low 시나리오를 선택하였다. BNEF

가 제시한 수치는 2024년 실질가격, 미국 달러($) 기준으로 산출되어 있으며, 이를 원화 명목가격으로 변

환하기 위해 2024년 평균환율1,364원/$을 적용하였다. 또한 명목화 과정에서 2024년 이전 데이터에 대해

서는 소비자물가지수CPI를, 2025년 이후 자료에 대해서는 2024년의 평균 물가상승률2.3%을 적용하였다. 

이와 같은 변환을 통해 LCOE 시계열은 계통한계가격과 공급인증서 가격 합의 단위 체계로 표준화되어, 

SMPt + RECt = LCOEt 관계에 따라 장기 가격경로의 앵커anchor로 활용되었다.
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각각의 시뮬레이션 경로를 i = 1,…,N, 연도를 t = 1,…,T 라고 가정한다. 계통한계가격과 공급인증

서 가격의 확률적 경로를 생성한 후, 두 시계열의 합을 이용하여 전력판매단가를 생성하는 시뮬레이션 과

정을 아래에 제시하였다.

1. 계통한계가격SMP 시계열 모형

계통한계가격 변수 SMPi,t는 로그 변환한 후, 시계열 특성 분석과 BICBayesian Information Criterion 기준을 적

용하여 SARIMA(2,0,1)(2,1,0)12모형을 최적 모형으로 채택하였다. 해당 모형은 월별 계통한계가격의 

전년 대비 변동(계절 차분)에 대해, 단기1~2개월, 계절12개월·24개월의 자기상관과 직전 잔차충격의 잔류효과를 

동시에 반영하는 구조로, 다음과 같이 표현된다. 

이때 모형의 계수 1,2.Φ1,Φ12,μ,θ1,σ
2는 최대우도추정Maximum Likelihood Estimation을 통해 산출하였다. 

이후 추정된 계수값을 이용해, 계통한계가격 데이터의 마지막 시점 값을 초기값으로 설정하고 잔차항  

εt~N(0,σ2)를 난수로 생성하여 재귀적으로 미래 값을 생성하였다. 몬테카를로 시뮬레이션을 통해 500개

의 확률경로가 생성되었다. 

2. 공급인증서REC 시계열 모형

재생에너지 공급인증서 가격 RECi,t은 일별 자료의 영업일 결측을 칼만스무딩Kalman smoothing을 통해 보

완한 후, 로그 변환 및 시계열 분석을 수행하여 BIC 기준에 따라 SARIMA(1,0,0)(0,1,1)5모형을 최적 

모형으로 채택하였다. 생성된 일별 RECi,t 경로는 월 평균으로 집계하여 계통한계가격과 동일한 빈도로 

통일하였다. 최종적으로, 2017년 4월~2025년 7월 구간은 실측데이터, 2025년 8월~2050년 12월 구

간은 시뮬레이션에 기반한 가격 확률경로를 포함한 시계열 Pi,t = SMPi,t + RECi,t을 생성하였다.

3. LCOE 기반 가격수준 조정 및 확률요인(λ)의 모형화

시계열 모형만으로 생성된 가격경로는 장기적으로 발산하는 경향이 있어, 본 연구에서는 기존 연구에

서 제시된 관계식 SMPi,t + RECi,t = λi,t LCOEt을 적용하여 외생적으로 주어진 연도별 균등화 발전원

가(LCOE)를 중심으로 가격수준을 재조정하였다. 이때 λi,t는 연도별 균등화 발전원가 대비 상대적인 가

격 수준을 나타내는 확률요인으로, 다음과 같은 AR(1) 과정을 따른다고 가정하였다. 
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ln(λi,t)의 변동성을 제약하기 위해, 계통한계가격의 과거 연도별 평균 변동성을 하나의 기준값 σ2
ref 

으로 아래와 같이 정의한다. 

AR(1)구조에서 Stationary variance는  으로 표현되므로, 이를 이용해  

σε
2 = (kλ·σ2

ref·(1-ρ2)으로 설정하였다. 여기서 kλ는 변동성 조정계수로, kλ = 1은 과거와 동일한 수준의 

연도간 변동성을, kλ = 0.5, kλ = 2는 각각 변동성이 완화된 경우와 심화된 경우를 의미한다. 이와 같은 

방법으로 균등화 발전원가 장기추세를 중심으로 과거 수준의 변동성 또는 조정된 변동성 수준에서 무작위

로 진동하는 확률적 가격 시뮬레이션 결과를 생성하였다.

최종적으로, 각 시나리오별 월별가격 경로는 아래와 같이 산출된다.

이때 i,t는 연 내의 변동성을 반영하고 있으며, 상수 b는 과거자료에서 SMPi,t + RECi,t의 연평균이 

BNEF에서 제공하는 균등화 발전원가보다 대부분 높게 형성되는 경향을 반영하기 위하여, 실측 가격이 

존재하는 구간 동안 현실화된 SMPi,t + RECi,t와 LCOEt 의 연도별 비율을 계산한 후 극단치나 비정상 

시기의 영향을 줄이기 위해 중간값으로 설정하였다.
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본 시뮬레이션 모형은 장기적 관점에서 재생에너지 사업의 리스크 및 수익성을 평가하기 위한 거시적 

분석을 목적으로 하며, 풍력발전 사업의 자금조달 구조를 단순화하여 구성하였다. 이를 위해 재생에너지 

사업이 직면하는 미래 현금흐름에 대한 가정을 설정하였다.

1. 현금흐름 정의

부채상환 전 현금흐름(Cash Flow Available for Debt Service, CFADSy)은 연도 y에 대하여 다음과 같이 

정의된다. 

CFADSy = Ry - FixedO&My

여기서, Ry은 연도별 총수입revenue, FixedO&My는 연도별 고정운영비용으로 정의한다. 

2. 연도별 수입(Revenue, Ry) 구성

연도별 수입은 월별 가격현금흐름(Pt = SMPt + RECt)과 발전량(Qt)을 곱하여 산출한 후 아래와 같이 

연도별로 합산하였다. 

가격은 〈참고 6〉의 시뮬레이션을 통해 가정된 월별 전력판매단가(Pt = SMPt + RECt)를 사용하였으

며, 과거의 가격변동성을 반영하여 세 가지 시나리오에 대해 아래 표와 같이 각각 500개의 가격경로를 생

성하였다.

 

가격변동성 시나리오

구 분 가정내용 가격경로 수

기본 시나리오 과거 관측된 변동성과 동일 수준 500

심화 시나리오 과거 대비 변동성 2배 수준 500

완화 시나리오 과거 대비 변동성 0.5배 수준 500

<참고 7>

가격변동성의 장기 리스크 및 수익성 영향에 대한 시뮬레이션 분석
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3. 발전량(Generation, Qt) 가정

발전량은 다음과 같이 정의하였다.

 
발전량(MWh) = 설비용량(MW)×월별시간(hours)×이용률

• ‌�설비용량(Capacity): 주민참여형 재생에너지 우수사례집에 제시된 설비 규모를 참고하여 

32.3MW(2.3MW*14기) 규모의 육상풍력 사례를 선정하였다. 

• ‌�이용률(Utilization): 기존 연구에서 제시된 국내 육상풍력발전의 평균 이용률을 참고하여 23%를 적

용48)하였으며, 전력통계월보2020년에서 제공하는 풍력의 월별 전력량 비율을 사용하여 풍력발전의 계

절적 특성을 반영하였다. 

단, 본 분석의 초점이 가격변동성에 따른 수익 변동에 있으므로, 설비의 노후화, 정비, 출력제한, 기술 

개선 등 발전량의 변화를 유발할 수 있는 요인은 분석의 목적에 부합하지 않아 고려되지 않았다.

4. 고정운영비용Fixed Operation & Maintenance

연도별 고정운영비용은 단위 에너지 생산량에 관계없이 고정적으로 발생하는 설비 운전 및 유지 관리를 

위한 연간지출을 의미한다. 변동비용은 단순화를 위하여 0으로 가정하였다.

5. 결과 데이터 구성

따라서, 각 시나리오별로 500개의 월별 가격경로 Pt와 월별 발전량 Qt을 곱하여 월별 수입을 추산하

고, 이를 연도별로 합산 후 고정운영비용을 차감함으로써, 시나리오별 500개의 연도별 부채상환 전 현금

흐름(Cash Flow Available for Debt Service, CFADSy)이 생성된다. 

48) 이근대, 임덕오(2023). 
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1. 수익구조 모형 기본 파라미터 설정 

시뮬레이션은 실제 주민참여형 재생에너지 사업 사례들을 참고하여, 가상의 풍력발전 사업에 대한 단

순화된 자본조달 구조를 기반으로 구성하였다. 총자본비용CAPEX이 자기자본 20%와 대출 80%를 통해 조

달하는 것으로 가정하였으며, 대출은 금융기관 대출76%과 사모사채4%로 가정하였다. 단순화를 위하여 주

민은 채권형(사모사채) 및 지분형 모두 참여할 수 있다고 가정하였다. 단, 채권형의 경우 사모사채 방식으

로 일반 금융기관에 적용되는 이자율보다 높은 이자율을 보장하며, 지분형은 동일한 배당비율로 배당을 

받는 것으로 설정하였다.

2. 부채상환 구조

부채상환은 원리금 균등상환Annuity 방식을 적용하여, 매년 동일한 총상환액을 납입하는 것으로 가정하였

다. 연이자율 r, 상환기간(년) N, 초기원금 L0에 대하여 연간 고정 상환액 A는 다음과 같이 정의된다49). 

이때, 연도 t의 연초 부채잔액(Lt)에 따라 이자(Interestt)와 원금(Principlet), 부채상환액(DebtServicet)은 

아래와 같이 정해진다. 

이자는 원금보다 우선적으로 상환하며, 사모사채와 금융기관 대출 사이에서 선순위 규칙(Priority rule)

을 설정하도록 하였다.

3. DSRADebt Service Reserve Account 운용 

운영 초기의 현금흐름 변동성에 대비하기 위해, 상업운전개시일Commercial Operation Date이 포함된 첫 해에는 

6개월분의 금융비용을 부채상환적립계정(DSRAt, Debt Service Reserve Account)에 의무적립하도록 하였

다. 이후 매년, DSRAt는 다음의 네 가지 원칙에 따라 운용된다.

49) ‌�Rieseberg and Anderson(2016), IEA-RETD(2016)의 기존 연구에서도 원리금 균등상환 방식을 가정하고 있으며, 본 보고서에서도 이를 

참고하여 기본 가정으로 활용하였다.
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• ‌�부족 시 인출: 선순위 부채(j={사모사채, 금융기관 대출})의 이자 또는 원금 상환액이 부족한 경우, 

DSRAt에서 부족액만큼 인출하여 상환에 충당한다. 이자 부족액은 각 트렌치별 필요이자액 

(needt,j
int)과 실제 지급액(paidt,j

int)의 차이로 계산된다.

잔여현금으로 충당 후 미지급액이 있을 경우, DSRA(remainDSRA)잔액에서 현금과 동일한 선순위 

규칙 순으로 인출한다. 

• ‌�목표액 보충: 부족한 금액이 없는 경우에는 아래와 같이 DSRAt를 목표잔액(DSRAt
*)까지 보충 

한다.

• ‌�초과분 환원: DSRAt ＞ DSRAt
* 일 경우, 초과금은 현금계정으로 환원하여 배당가능한 잔여현금에 

포함시킨다.

• ‌�만기 시 처리: 대출 만기 시점에는 DSRAt  잔액을 전액 현금으로 환원하여 배당에 반영한다.

4. 배당 및 채무불이행(Default) 처리 

모든 이자 및 원금 상환이 완료되고, DSRAt가 목표수준까지 보충된 이후에 잔여현금이 존재하고, 배

당조건(부채상환능력비율 DSRAt＞1.2)을 만족하는 경우 배당이 허용된다. 배당금은 지분 투자 비율에 따라 

배분된다. 해당 연도 부채상환 전 현금흐름(CFADSt)과 부채상환적립계정 인출금액을 모두 합산하더라

도 이자 또는 원금 상환에 필요한 부채상환액(DebtServicet)을 충족하지 못하는 경우(CFADSt + DSRAt  

＜ DebtServicet)로 정의하였으며, 이후 기간의 배당은 전액 0으로 처리하였다. 가정의 단순화를 위해 디

폴트 발생 후 추가 출자나 부채 재조정 등은 고려하지 않았다. 본 분석의 목적은 가격변동성하에서 주민들

의 지분형 참여유인의 방향성을 파악하는 데 있으며, 이는 실제 재생에너지 사업의 채무불이행 확률을 추

정한 것이 아님을 유의할 필요가 있다. 동 결과는 모형의 단순화를 위해 추가 출자, 채무 조정, 상환 스케

줄 변경 등 현실적인 요인을 반영하지 않았음을 밝힌다.
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만기별 채무불이행 확률1)
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주: 1) ‌�모형 내에서 해당연도 부채상환 전 현금흐름(CFADS)과 부채상환적립계정(DSRA) 인출 금액의 합산액이 부채상환액에 미달하는 경우를 

채무불이행으로 간주하고, 가정의 단순화를 위해 채무불이행 발생 후 추가 출자나 부채 재조정은 고려하지 않았다.

자료: 저자 작성

서로 다른 만기 구조 하에서 현금 흐름이 예정된 부채 상환액에 미달하여 채권형 투자자에게 원리금을 

상환하지 못하는 경우를 시나리오별로 점검하였다. 위 그림은 만기 변화에 따른 시나리오별 발생 현금흐

름이 부채 상환액에 미달할 확률을 도표로 나타내고 있다. 완화 시나리오의 경우 동 확률은 만기가 길어질

수록 급격히 감소하여 만기 16년 이후부터는 발생 확률이 0에 근접한다.50) 기본 시나리오에서는 만기를 

16년 이상으로 설정한 경우에도 약 20% 수준의 확률로 채무불이행이 발생한다. 심화 시나리오 하에서는 

20년 만기의 경우에도 60% 이상의 높은 확률로 채무불이행이 발생하는 것으로 나타났다. 

50) ‌�높은 초기 설치 비용으로 인해 만기를 단기(3~5년)로 설정한 경우 연간 상환 부담이 커져 모든 시나리오의 거의 전 경로에서 현금부족이 발생하

는 것으로 나오나 이는 단순화한 모형을 통해 기계적으로 추정한 값으로 현실 사업 모델과는 무관함을 주의할 필요가 있다.
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